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ABSTRAK 
 
 
           Ester Priskilla Siregar.. Pengaruh Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, 
Struktur Aktiva Dan Profitabilitas Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan 
Manufaktur Di BEI Tahun 2015-2018. Tegal : Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Pancasakti Tegal. 2019. 
Tujuan penelitian  ini adalah  1) Untuk mengetahui pengaruh likuiditas 
terhadap struktur modal, 2) Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan 
terhadap struktur modal, 3) Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap 
struktur modal. 4). Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap struktur 
modal. 
Jenis Penelitian  ini  menggunakan  jenis  penelitian  kuantitatif  dengan 
pendekatan  deskriptif. Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini 
adalah dokumentasi.  Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah uji 
asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji signifikan parameter individual, 
dan analisis koefisien determinasi.                                   
Kesimpulan penelitian ini adalah 1). Dari perhitungan uji signifikan 
parameter individual (uji statistik t) likuiditas terhadap struktur modal dengan 
menggunakan SPSS diperoleh nilai sig = 0,044 < 0,05 disimpulkan terdapat 
pengaruh signifikan likuiditas terhadap struktur modal, 2). Dari perhitungan uji 
signifikan parameter individual (uji statistik t) pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal dengan menggunakan SPSS diperoleh nilai sig = 0,365 > 0,05 
disimpulkan terdapat pengaruh tidak signifikan pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal, 3). Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji 
statistik t) struktur aktiva terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS 
diperoleh nilai sig = 0,018 < 0,05 disimpulkan terdapat pengaruh signifikan 
struktur aktiva terhadap struktur modal 4). Dari perhitungan uji signifikan 
parameter individual (uji statistik t) profitabilitas terhadap struktur modal dengan 
menggunakan SPSS diperoleh nilai sig = 0,356 > 0,0 disimpulkan terdapat 
pengaruh tidak signifikan profitabilitas terhadap struktur modal. 
 
Kata Kunci :  Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva, Profitabilitas, 
Struktur Modal 
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ABSTRACT 
 
 
Ester Priskilla Siregar. Effect of Liquidity, Sales Growth, Asset Structure 
and Profitability on Capital Structure in Manufacturing Companies on the Stock 
Exchange in 2015-2018. Tegal: Faculty of Economics and Business, Pancasakti 
University Tegal. 2019. 
The purpose of this study is 1) To determine the effect of liquidity on capital 
structure, 2) To determine the effect of sales growth on capital structure, 3) To 
determine the effect of asset structure on capital structure. 4). To determine the 
effect of profitability on the capital structure. 
This type of research uses a type of quantitative research with a descriptive 
approach. The data collection method used in this study is documentation. While 
the data analysis method used is the classic assumption test, multiple linear 
regression analysis, significant test of individual parameters, and analysis of the 
coefficient of determination. 
The conclusion of this study is 1). From the calculation of significant test 
individual parameters (statistical test t) liquidity to the capital structure using 
SPSS obtained sig value = 0.044 <0.05, it was concluded that there was a 
significant effect of liquidity on the capital structure, 2). From the calculation of 
significant test individual parameters (statistical test t) sales growth towards the 
capital structure using SPSS obtained sig value = 0.365> 0.05 concluded that 
there is no significant effect of sales growth on the capital structure, 3). From the 
test calculation significant individual parameters (statistical test t) asset structure 
to the capital structure using SPSS obtained sig value = 0.018 <0.05 concluded 
that there is a significant influence of asset structure to capital structure 4). From 
the significant calculation of the individual parameters (statistical test t) 
profitability to the capital structure using SPSS obtained sig value = 0.356> 0.0 it 
is concluded that there is no significant effect of profitability on the capital 
structure. 
 
Keywords: Liquidity, Sales Growth, Asset Structure, Profitability, Capital 
Structure 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Manajer keuangan menghadapi keputusan penting dalam kaitannya dengan 
kegiatan operasi perusahaan yaitu keputusan pendanaan, dimana keputusan 
pendanaan yang baik dilihat dari struktur modal (Farisa dan Widati, 2018:11). 
Seiring majunya perkembangan teknologi, industri manufaktur juga dituntut 
untuk lebih berkompetitif dan terus berinovasi dalam menciptakan suatu produk 
yang berkualitas tinggi serta mampu bersaing secara global dan mampu 
mencukupi permintaan konsumen akan produk yang terus bertambah (Adiguna, 
2018:12. 
Struktur keuangan ada disebelah kiri neraca yang terdiri atas hutang 
jangka pendek, hutang jangka panjang, modal saham dan laba yang ditahan. 
Struktur modal merupakan proporsi antara modal sendiri dan hutang jangka 
panjang, sehingga dapat dikatakan bahwa struktur modal adalah bagian dari 
struktur keuangan (Dewiningrat, 2018:12). Struktur modal adalah suatu hal 
penting bagi perusahaan karena memiliki hubungan terhadap posisi keuangan, 
oleh karena itu manager perusahaan sebaiknya dapat mengetahui faktor apa 
saja yang memengaruhi struktur modal agar perusahaan bisa memaksimalkan 
kesejahteraan investor. Struktur modal adalah perimbangan pemakaian hutang 
jangka panjang untuk membiayai investasinya, sehingga dapat diketahui 
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keseimbangan antara tingkat risiko dan tingkat pengembalian investasinya 
(Puspawardhani, 2013:52). 
Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara jumlah 
hutang jangka panjang dengan modal sendiri, yang apabila dihubungkan dengan 
pengertian pembelanjaan kuantitatif dan pembelanjaan kualitatif maka dapat 
dikatakan bahwa kebijakan dalam pembelanjaan kuantitatif akan menentukan 
kapitalisasi dan kebijakan dalam pembelanjaan kualitatif akan menentukan 
struktur modal suatu perusahaan (Mahapsari, 2013:6). Struktur modal yang 
optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan kesimbangan antara risiko 
dan pengembalian, sehingga dapat memaksimumkan harga saham. Untuk itu, 
dalam penetapan struktur modal suatu perusahaan perlu mempertimbangkan 
berbagai variabel yang mempengaruhinya (Puspawardhani, 2013:47). Variabel-
variabel tersebut antara lain stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage 
operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap 
manajemen, sikap pemberi pinjaman, dan lembaga penilai peringkat, kondisi 
pasar, fleksibilitas keuangan, kondisi internal perusahaan (Wahab dan Ramli, 
2014:197).  
Struktur modal sebagai perimbangan merupakan jumlah hutang jangka 
pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan 
saham biasa dan modal diidentifikasi sebagai alasan penting untuk 
pertumbuhan atau kegagalan dalam bisnis (Watung, 2016:14). Modal yang 
digunakan untuk operasional tidak hanya berasal dari perusahaan sendiri (laba 
ditahan), namun sering kali juga melibatkan modal dari pihak lain (kreditur) 
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sehingga perusahaan dapat berproduksi secara lebih maksimal. Di sisi lain, 
penggunaan hutang jangka panjang yang besar dapat menimbulkan risiko 
gagal bayar atas bunga yang dibebankan (Wardani et al, 2016:15). 
Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap perusahaan 
karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap 
posisi finansial perusahaan karena kesalahan dalam penentuan struktur modal 
akan mempunyai dampak yang luas (Watung, 2016:15). Suatu perusahaan yang 
mempunyai struktur modal yang tidak baik, dimana mempunyai hutang yang 
sangat besar akan memberikan beban yang berat pada perusahaan yang 
bersangkutan, untuk itu perlu diketahui faktor yang mempengaruhi struktur 
modal (Puspawardhani, 2013:144). 
Likuiditas terkait dengan kesanggupan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban finansial yang dimiliki dan  mengindikasikan kesiapan perusahaan 
dalam menyelesaikan kewajiban berjangka pendek tepat pada waktunya saat 
jatuh tempo, yang dicerminkan dari besarnya aktiva lancar yang dimiliki 
perusahaan. Ketika perusahaan memiliki kas yang berjumlah lebih besar, 
perusahaan condong akan melakukan pembayaran atas hutang atau membeli 
surat berharga (Wardani et al 2016: 15). 
Perusahaan dengan rasio likuiditas tinggi cenderung akan mengurangi 
atau bahkan sama sekali tidak menggunakan hutang karena memiliki jumlah 
dana internal yang besar, sehingga lebih memilih untuk memaksimalkan 
penggunaan atas dana tersebut. Teori pecking order dapat dipahami sebagai 
keadaan dimana perusahaan lebih cenderung menggunakan pendanaan internal 
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sebagai alternatif pendanaan investasi baru. Peningkatan rasio ini akan 
menggambarkan ketersediaan atas kas yang berlebih akibat dari perolehan 
pendapatan laba ataupun ekspansi dalam bentuk investasi yang kurang 
digencarkan oleh perusahaan (Mahapsari, 2013:137). Posisi yang semakin 
likuid juga menjadikan peluang bagi perusahaan untuk memperoleh dukungan 
finansial dari pihak luar, sehingga taksiran kemampuan dalam memenuhi 
kewajiban dalam waktu dekat sesegera mungkin yang semakin meningkat 
tentunya akan berdampak pada citra perusahaan yang membaik berimbas pada 
ketertarikan investor sehingga kenaikan nilai yang tercermin pada harga 
saham juga merangkak naik (Dewiningrat, 2018: 72). 
Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang lebih besar cenderung 
memiliki lebih banyak laba ditahan. Ketika perusahaan memiliki pertumbuhan 
penjualan yang tinggi maka perusahaan akan meningkatkan penggunaan 
ekuitas dibandingkan dengan hutang dalam rangka aktivitas penanaman modal 
yang baru. Ketika penjualan tidak stabil, maka perusahaan sebaiknya  
tidak dibiayai dengan hutang dalam jumlah yang besar, karena kemungkinan 
akan menimbulkan risiko gagal bayar di kemudian hari. Perusahan dengan 
kesempatan pertumbuhan tinggi harus menggunakan dana internal yang 
dimiliki perusahaan karena tingkat hutang perusahaan yang tinggi dapat 
menyebabkan perpindahan kekayaan dari pemegang saham kepada kreditor 
(Mahapsari, 2013:138). 
Struktur aktiva merupakan penentuan seberapa besar alokasi dana untuk 
masing-masing komponen aset yang digunakan dalam mengambil keputusan 
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mengenai struktur modal. Struktur aktiva merupakan perbandingan antara 
aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan yang dapat 
menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva. 
Semakin tinggi struktur aktiva perusahaan menunjukkan semakin tinggi 
kemampuan perusahaan mendapatkan jaminan hutang jangka panjang. 
Perusahaan dengan struktur aktiva tinggi cenderung memilih menggunakan 
dana dari pihak luar atau hutang untuk mendanai kebutuhan modalnya. 
Sedangkan perusahaan yang berukuran besar memiliki kemampuan dan 
fleksibilitas yang lebih untuk mengakses sumber dana eksternal sehingga 
cenderung meningkatkan hutang. Hal itu terjadi karena kreditur lebih tertarik 
pada perusahaan besar dibandingkan perusahaan kecil sebab pinjaman dari 
kreditur membutuhkan jaminan yang setimpal dengan jumlah yang dipinjamkan 
pada perusahaan (Mahapsari, 2013:138). 
Profitabilitas merupakan ukuran efektifitas pengelolaan manajemen 
perusahaan. Hanafi (2016:313) menjelaskan bahwa berdasarkan pecking 
order theory, tingkat perolehan laba sebuah perusahaan yang besar 
memberikan potensi peningkatan besarnya dana internal perusahaan, sehingga 
mendorong perusahaan menggunakannya untuk memenuhi kebutuhan 
pembiayaan atas investasi. Berdasarkan tingkat keuntungan yang tinggi, maka 
perusahaan cenderung menggunakan pendanaan secara internal, sebaliknya 
jika perusahaan dengan tingkat keuntungan rendah akan menggunakan 
proporsi hutang lebih besar. Hal tersebut disebabkan karena besarnya dana 
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internal yang dimiliki perusahaan tidak mencukupi untuk memenuhi 
kebutuhan operasional perusahaan. 
Watung (2016:15) menyatakan bahwa ketika perusahaan memiliki 
tingkat perolehan laba tinggi, maka persentase jumlah laba ditahan yang 
dimiliki perusahaan juga meningkat. Kemampuan perusahaan untuk mendanai 
kegiatannya dengan dana internal dapat meminimalisir presentase penggunaan 
hutang, sehingga komposisi hutang dalam struktur modalnya menurun dan 
perusahaan dapat terhindar dari biaya hutang serta risiko kebangkrutan. 
Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor food 
and beverages. Alasan pemilihan perusahaan sektor food and beverages yang 
go public di BEI, dimana sektor yang dianggap bisa bertahan dalam terjangan 
krisis global adalah sektor konsumsi terutama industri makanan dan minuman. 
Sejak krisis global yang terjadi pada pertengahan 2008, hanya industri 
makanan dan minuman yang dapat bertahan. Permintaan pada sektor tersebut 
tetap tinggi. Industri makanan dan minuman adalah industri yang paling baik 
dan bertahan pada krisis global (Mahapsari, 2013:12). Industri makanan dan 
minuman dapat bertahan karena tidak bergantung pada bahan-baku ekspor dan 
lebih banyak menggunakan bahan baku domestik. Selain itu, makanan dan 
minuman adalah kebutuhan primer masyarakat sehingga hal tersebut ikut 
membantu mempertahankan industri makanan dan minuman. Dengan tidak 
terpengaruhnya industri makanan dan minuman terhadap krisis global yang 
terjadi maka saham pada kelompok perusahaan makanan dan minuman ini 
lebih banyak menarik minat investor karena tingkat konsumsi masyarakat 
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akan semakin bertambah sejalan dengan tuntutan kebutuhan manusia yang 
semakin kompleks (Mahapsari, 2013:13). 
Direktrur Jenderal Industri Agro Kementerian Perindustrian, Panggah 
Susanto, menyatakan perkembangan industri makanan dan minuman (Mamin) 
tumbuh sangat luar biasa tinggi di 2017, dan juga sangat berkontribusi ke 
Produk Domestik Bruto (PDB). Pada triwulan III 2017 industri Mamin tumbuh 
9,46% kalau di hitung rata-rata dari triwulan I hingga triwulan III saat ini adalah 
sebesar 8,20% jauh lebih tinggi dari semua sektor industri lainnya baik non 
migas dan pertumbuhan ekonomi nasional. Secara kontribusi, industri Mamin 
ini menempati posisi yang sangat tinggi dan strategis, sebesar 34,95% perannya 
terhadap PDB industri non migas. Meningkat empat persen dibandingkan 
periode yang sama di tahun 2016.   Industri Mamin juga berkontribusi sebesar 
6,21% terhadap PDB nasional pada triwulan III 2017 atau naik 3,85% 
dibandingkan periode yang sama di tahun 2016 (https://akurat.co).  
Perkembangan industri makanan dan minuman yang luar biasa tersebut 
juga terdapat beberapa permasalahan secara umum dalam sektor ini seperti 
utilitas kapasitas sangat rendah khususunya industri ikan dan kakao. Selain itu 
terganggunya pemasaran produk Mamin dalam negeri oleh produk ilegal dan 
produk impor berkualitas rendah. Karena negara Indonesia sangat besar dan 
luput dari pengawasan sehingga produk ilegal sering masuk dengan leluasa. 
Selain itu, melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar ikut berpengaruh 
terhadap industry makanan dan minuman. Pengusaha makanan dan minuman 
yang produknya didominasi impor kondisinya saat ini sudah cukup berat. Dia 
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menjelaskan bahwa para pelaku industri Mamin sudah mengalami depresiasi 
sebesar 8% hingga 10% dari tahun 2017. Ini membuat para pelaku industri 
Mamin terpaksa melakukan penyesuaian produk karena bahan baku yang biasa 
digunakan industri makanan dan minuman kebanyakan impor 
(https://ekonomi.bisnis.com). 
Beberapa penelitian tentang struktur modal telah dilakukan oleh beberapa 
peneliti, namun mendapatkan hasil penelitian yang tidak konsisten. Wahab dan 
Nur (2014), Watung (2016) dan Dewiningrat (2018) dalam penelitiannya 
menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Hasil lain ditemukan oleh Adiguna (2018) dimana tingkat likuiditas 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian Dewiningrat (2018) 
menemukan pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif pada struktur modal. 
Wardani dkk. (2016) dan Farisa dan Listyorini (2017) menemukan hal yang 
berlawanan, yakni pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. Hasil penelitian Mahapsari (2013) menyatakan bahwa tingkat 
profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal, 
searah dengan temuan Dewiningrat (2018). Hasil yang bertentangan ditemukan 
oleh Puspawardhani (2013) bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal. 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, menarik untuk 
dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai struktur modal dengan judul 
“Pengaruh Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva Dan 
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Profitabilitas Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Di BEI 
Tahun 2015-2018”. 
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka permasalahan dalam 
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
1. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2015-2018? 
2. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018? 
3. Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018? 
4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan  dalam  penelitian,  maka 
tujuan dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
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3. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah : 
1. Manfaat Teoritis 
a. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan mampu meningkatkan 
kemampuan penulis dalam menganalisis faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan. 
b. Bagi peneliti lain yang berminat melakukan penelitian dibidang 
struktur modal perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan mampu 
menjadi referensi yang bermanfaat bagi penelitiaannya 
2. Manfaat Praktis 
a. Hasil penelitian dapat digunakan manajemen perusahaan emiten untuk 
mengetahui hal-hal yang berkaitan dengan penggunaan modal dari 
pinjaman serta mengetahui kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajibannya, setelah itu manajer keuangan dapat mengambil 
kebijakan yang dianggap perlu guna menyeimbangkan penggunaan 
modal. 
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b. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai gambaran dan bahan 
pertimbangan unuk mengambil keputusan dalam berinvestasi oleh 
investor pada sebuah perusahaan. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Landasan Teori 
1. Agency Theory 
Terdapat beberapa konsep mengenai teori keagenan. Salah satu 
konsep teori keagenan menurut Atmaja (2016:12) adalah bahwa hubungan 
keagenan atau agency relationship muncul ketika satu atau lebih individu 
(majikan) menggaji individu lain (agen atau karyawan) untuk bertindak 
atas namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk membuat keputusan 
kepada agen atau karyawannya. Hubungan ini muncul pemegang saham  
(shareholders) dengan para manajer, serta shareholders dengan kreditor 
(bondholders atau pemegang obligasi). 
Agency problem potensial terjadi dalam perusahaan di mana manajer 
memiliki kurang dari seratus persen saham perusahaan. Dalam perusahaan 
perseorangan, pemilik sekaligus sebagai manajer akan selalu bertindak 
memaksimumkan kemakmuran mereka, dan meminimumkan pengeluaran 
yang tidak diperlukaan seperti misalnya pembelian mobil mewah, 
pembelian pesawat pribadi dan, perjalanan keliling dunia. Tetapi jika 
pemilik perusahaan kemudian menjual sebagian saham kepada investor 
lain maka munculah agency problem. Diperusahaan besar agency problem 
sangat potensial terjadi karena proporsi kepemilikan perusahaan oleh 
manajer relatif kecil. Dalam kenyataannya tidak jarang tindakan manajer 
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bukannya memaksimumkan kemakmuran pemegang saham melainkan 
memperbesar skala perusahaan dengan cara ekspansi atau membeli 
perusahaan lain. Motif utamanya adalah dengan semakin besarnya skala 
perusahaan maka akan, meningkatkan keamanan posisi manajer dari 
ancaman pengambilan oleh perusahaan lain. Perusahaan lain akan 
kesulitan untuk melakukan take over. Alasan kedua adalah untuk 
meningkatkan power, status, dan gaji manajer. Sedangkan alasan lain 
adalah menciptakan kesempatan bagi middle dan lower manajer (Sartono, 
2012: 21). 
Bagi perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (lebih-lebih 
untuk yang telah terdaftar di pasar modal), seringkali terjadi pemisahan 
antara pengelola perusahaan (pihak manajemen, disebut juga sebagai 
agent) dengan pemilik perusahaan (atau pemegang saham, disebut juga 
sebagai principal). Disamping itu, untuk perusahaan yang berbentuk 
Perseroan Terbatas, tanggung jawab pemilik hanya terbatas pada modal 
yang disetorkan. Artinya, apabila perusahaan mengalami kebangkrutan, 
maka modal sendiri (ekuitas) yang telah disetorkan oleh para pemilik 
perusahaan mungkin sekali akan hilang, tetapi kekayaan pribadi pemilik 
tidak akan diikutsertakaan untuk menutup kerugian tersebut. Dengan 
demikian memungkinkan munculnya masalah-masalah yang disebut 
sebagai masalah-masalah keagenan (agency problems) (Husnan dan Puji 
Astuti, 2016 :10). 
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Secara teoretis, mestinya apabila pihak manajemen mengambil 
keputusan yang merugikan pemegang saham, pihak manajemen dapat 
diganti oleh para pemegang saham dalam forum Rapat Umum Pemegang 
Saham. Sayangnya, tidak semua pemegang saham hadir dalam rapat 
tersebut, dan banyak juga para pemegang saham yang tidak terlalu 
memberikan perhatian (terutama para pemegang saham kecil-kecil) 
terhadap susunan manajemen yang ada. Situasi ini menguntungkan 
manajemen yang telah ada untuk mempertahankan kedudukan mereka 
(Husnan dan Pujiastuti, 2016 : 11). 
Menurut pendekatan agency theory ini, struktur modal disusun untuk 
mengurangi konflik antar berbagai kelompok kepentingan. Konflik antara 
pemegang saham dengan manajer adalah konsep free cash flow. Ada 
kecenderungan manajer ingin menahan sumber daya sehingga mempunyai 
kontrol atas sumber daya tersebut. Utang bisa dianggap sebagai cara untuk 
mengurangi konflik keagenan free cash flow. Jika perusahaan 
menggunakan utang, maka manajer akan dipaksa untuk mengeluarkan kas 
dari perusahaan untuk membayar bunga. 
 
2. Struktur Modal 
Teori Struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan, kalau keputusan investasi dan 
kebijakan dividen dipegang konstan. Dengan kata lain, kalau perubahan 
struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada 
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struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal  adalah baik. Tetapi 
kalau dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, 
maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang 
dapat memaksimumkan nilai perusahaan atau harga saham adalah struktur 
modal yang terbaik (Husnan dan Pudjiastuti, 2016: 273). 
Modal yang dipergunakan perusahaan selalu mempunyai biaya. 
Biaya tersebut bisa bersifat eksplisit (artinya nampak, dan dibayar oleh 
perusahaan), tetapi bisa juga bersifat implisit (tidak nampak, bersifat 
opportunistic, atau disyaratkan oleh pemodal). Bagi dana yang berbentuk 
hutang, maka biaya dana mudah diidentifikasikan, yaitu biaya bunganya. 
Sedangkan bagi dana yang berbentuk modal sendiri, biaya dananya tidak 
nampak. Meskipun demikian tidak berarti bahwa biaya dananya lebih 
murah dari dana dalam bentuk hutang. Biaya dana (cost of capital) untuk 
dana dalam bentuk modal sendiri merupakan tingkat keuntungan yang 
diisyaratkan oleh pemilik dana tersebut sebelum mereka menyerahkan 
dananya ke perusahaan. Tingkat keuntungan ini belum tentu lebih kecil 
apabila dibandingkan dengan bunga pinjaman (Husnan dan Pudjiastuti, 
2015: 273). 
Riyanto (2011: 22) menjelaskan bahwa struktur modal merupakan 
bagian dari struktur keuangan tercermin keseluruhan pasiva dalam neraca, 
yaitu keseluruhan modal asing (baik jangka pendek maupun jangka panjang) 
dan jumlah modal sendiri. Modal adalah hak atau bagian yang dimiliki oleh 
perusahaan. Komponen modal terdiri dari setor, agio saham, laba yang 
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ditahan, cadangan laba dan lainnya (Kasmir, 2015 : 81). Menurut Munawir 
(2010 : 19), modal merupakan hak atau bagian yang dimiliki oleh 
perusahaan yang terdapat pada sisi kanan neraca perusahaan yaitu pada 
pos modal saham atau laba ditahan. Sedangkan modal terdiri dari modal 
asing dan modal sendiri. Perimbangan antara seluruh modal asing dan 
modal sendiri disebut struktur keuangan, sedangkan perimbangan antara 
modal asing dan modal sendiri yang bersifat jangka panjang akan 
membentuk struktur permodalan. 
Fahmi (2013:106) menyatakan bahwa struktur modal merupakan 
gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang 
dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan 
modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu 
perusahaan. 
 Dari berbagai pengertian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa yang 
dimaksud dengan struktur modal adalah proporsi dalam pemenuhan 
kebutuhan belanja perusahaan, dimana dana yang diperoleh menggunakan 
kombinasi atau panduan sumber yang berasal dari dana jangka panjang yang 
terdiri dari dua sumber utama, yakni yang berasal dari dalam dan luar 
perusahaan. 
Kajian teori struktur modal telah banyak dibahas di berbagai buku teks 
baik yang ditulis oleh penulis domestik maupun asing, dan secara umum 
teori yang membahas struktur modal menurut Fahmi (2013:112) ada dua 
yaitu: 
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a. Balancing Theoris 
Balancing theoris merupakan suatu kebijakan yang ditempuh oleh 
perusahaan untuk mencari dana tambahanan dengan cara mencari 
pinjaman baik keperbankan atau juga dengan menerbitkan obligasi 
(bond). Obligasi (bond) adalah sebuah surat berharga (commercial 
paper) yang mencantumkan nilai nominal, tingkat suku bunga, dan 
jangka waktu dimana itu dikeluarkan baik oleh perusahaan ataupun 
government untuk kemudian dijual kepada publik. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa menjual obligasi adalah 
artinya berutang pada publik atau perusahaan melakukan penambahan 
long term liabilities-nya. Maka penerapan balancing theoris juga 
memungkinkan diterapkan oleh suatu perusahaan adalah dengan cara 
melakukan pinjaman ke pihak asing seperti pemerintah negara asing 
atau juga pada lembaga donatur internasional seperti World bank, 
Internasional Monetary Fund, asian Development Bank, dan lembaga 
lainnya. Ada beberapa bentuk risiko yang harus ditanggung oleh 
perusahaan pada saat kebijakan balancing theoris diterapkan, yaitu 
Fahmi (2013:114): 
1) Jika perusahaan meminjam dana ke perbankan, maka dibutuhkan 
jaminan atau agunan seperti tanah, gedung, kendaraan, dan 
sejenisnya. Dan jika angsuran kredit tersebut terlambat dibayar 
perbankan akan memberikan teguran dalam bentuk lisan dan 
tulisan. Persoalannya adalah seandainya perusahaan tidak mampu 
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lagi membayar angsuran di atas batas waktu yang ditentukan/ 
ditolelir maka agunan tersebut diambil dan dilelalang oleh 
perbankan untuk menutupi kerugian jumlah nilai pinjaman. Artinya 
perusahaan telah kehilangan aset yang digunakan tersebut. 
2) Jika kebutuhan dana dengan cara menjual obligasi. Bentuk risiko 
yang dihadapi adalah seandainya tidak sanggup membayar bunga 
obligasi secara tepat waktu atau bergeser dari waktu yang disepakati 
maka perusahaan harus melakukan berbagai kebijakan untuk 
mengatasi ini, termasuk mengonversi dari pemegang obligasi ke 
pemegang saham 
3) Risiko selanjutnya terhadap masalah yang dialami oleh perusahaan 
tersebut telah menyebabkan nilai perusahaan di mata publik terjadi 
penurunan, karena publik menilai kinerja keuangan perusahaan 
tidak baik khususnya dalam kemampuan manajemen struktur modal 
(capital structure managemement) 
b. Pecking Order Theory 
Pecking order theories merupakan suatu kebijakan yang ditempuh 
oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan cara 
menjual aset yang dimilikinya. Seperti menjual gedung (build), tanah 
(land), peralatan (inventory) yang dimilikinya dan aset-aset lainnya, 
termasuk dengan menerbitkan dan menjual saham di pasar modal 
(capital market) dan dana yang berasal dari laba ditahan (retained 
earnings). 
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Pada kebijakan pecking order theories artinya perusahaan 
melakukan kebijakan dengan cara mengurangi kepemilikan aset yang 
dimilikinya karena dilakukan kebijakan penjualan. Dampak lebih jauh 
perusahaan akan kekurangan aset karena dipakai untuk membiayai 
neraca aktivitas perusahaan baik yang sedang maupun yang akan. Yang 
sedang seperti untuk membayar utang yang jatuh tempo dan yang akan 
datang seperti untuk pengembangan produk baru (new product) dan 
ekspansi perusahaan dalam membuka kantor cabang (brand office) dan 
berbagai kantor cabang pembantu (sub brand office). 
Brigham dan Houston (2013:39-41) menunjukkan ada beberapa faktor 
yang perlu dipertimbangkan dalam struktur modal. Faktor-faktor tersebut 
antara lain adalah:  
a. Stabilitas penjualan.  
Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman 
memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak 
stabil. Perusahaan umum, karena permintaan atas produk atau jasanya 
stabil, secara historis mampu menggunakan lebih banyak leverage 
keuangan daripada perusahaan industri. 
b. Struktur aktiva.  
Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit 
cenderung lebih banyak menggunakan banyak utang. Aktiva multiguna 
yang dapat digunakan oleh banyak perusahaan merupakan jaminan 
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yang baik, sedangkan aktiva yang hanya digunakan untuk tujuan 
tertentu tidak begitu baik untuk dijadikan jaminan. 
c. Leverage operasi.  
Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan dengan leverage operasi yang 
lebih kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage 
keuangan karena ia akan mempunyai risiko bisnis yang lebih kecil. 
d. Tingkat pertumbuhan.  
Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan yang tumbuh dengan pesat 
harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal. 
e. Profitabilitas.  
Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan utang 
yang relatif kecil. 
f. Pajak.  
Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan 
perpajakan, dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan 
yang terkena tarif pajak yang tinggi. Karena itu, makin tinggi tarif 
pajak perusahaan, makin besar manfaat penggunaan utang. 
g. Pengendalian.  
Pengaruh utang lawan saham terhadap posisi pengendalian manajemen 
dapat mempengaruhi struktur modal. 
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h. Sikap manajemen.  
Karena tidak seorang pun dapat membuktikan bahwa struktur modal 
yang satu akan membuat harga saham lebih tinggi dari pada struktur 
modal lainnya, manajemen dapat melakukan pertimbangan sendiri 
terhadap struktur modal yang tepat. 
i. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga penilai peringkat.  
Tanpa memperhatikan analisis para manajer atas faktor-faktor leverage 
yang tepat bagi perusahaan mereka, sikap para pemberi pinjaman dan 
perusahaan penilai peringkat (rating agency) seringkali mempengaruhi 
keputusan struktur keuangan. 
j. Kondisi pasar.  
Kondisi di pasar saham dan obligasi mengalami perubahan jangka 
panjang dan pendek yang dapat sangat berpengaruh terhadap struktur 
modal perusahaan yang optimal. 
k. Fleksibilitas keuangan.  
Seorang manajer pendanaan yang pintar adalah selalu dapat 
menyediakan modal yang diperlukan untuk mendukung operasi. 
 
3. Likuiditas 
Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan suatu usaha perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera 
dipenuhi/kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada 
saat ditagih. Kebalikannya yaitu likuid atau perusahaan tidak dapat segera 
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memenuhi kewajiban keuangannya pada saat ditagih. Kewajiban keuangan 
suatu perusahaan pada dasarnya digolongkan menjadi (Munawir, 2010: 67) : 
a. Kemampuan keuangan yang berhubungan dengan pihak luar perusahaan 
(kreditur) disebut dengan likuiditas badan usaha. 
b. Kewajiban keuangan yang berhubungan dengan proses produksi (intern 
perusahaan)/ likwiditas perusahaan. 
Menurut Horne dan Wachowicz (2005:205), likuiditas adalah rasio 
yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini membandingkan kewajiban jangka 
pendek dengan sumber daya jangka pendek (aktiva lancar) yang tersedia 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tersebut. 
Menurut Kasmir (2015:110), definisi likuiditas adalah rasio yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban (hutang) 
jangka pendek. Tidak jauh berbeda dengan pendapat di atas, menurut 
Subramanyam dan Wild (2012:185) definisi likuiditas adalah kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang harus segera 
dipenuhi (jangka pendek). Menurut Hanafi dan Halim (2014: 37) likuiditas 
adalah kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat 
besarnya aktiva lancar relatif terhadap utang lancarnya. 
Perhitungan rasio likuiditas ini cukup memberikan manfaat bagi 
berbagai pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan baik pihak 
dalam maupun pihak luar perusahaan. Oleh karena itu, perhitungan rasio 
likuiditas tidak hanya berguna bagi perusahaan, namun juga bagi pihak 
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luar perusahaan. Berikut ini adalah tujuan dari hasil rasio likuiditas 
menurut Kasmir (2015:132) adalah sebagai berikut: 
a. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka 
pendek.  
b. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka 
pendek tanpa memperhitungkan persediaan.  
c. Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah persediaan yang 
ada dengan modal kerja perusahaan 
d. Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk 
membayar utang.  
e. Untuk mengukur seberapa besar perputaran kas.  
f. Sebagai alat perencanaan kedepan, terutama yang berkaitan dengan 
perencanaan kas dan utang.  
g. Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki 
kinerjanya.  
h. Sebagai alat bagi pihak luar terutama yang berkepentingan terhadap 
perusahaan dalam menilai kemampuan perusahaan agar dapat 
meningkatkan saling percaya. 
Current ratio atau rasio lancar merupakan ukuran yang paling umum 
digunakan untuk mengetahui kesanggupan memenuhi kewajiban jangka 
pendek  (Kasmir, 2015:134). Rasio lancar menunjukkan apakah tuntutan 
dari kreditur jangka pendek dapat dipenuhi oleh aktiva yang diperkirakan 
menjadi aktiva lancar dalam periode yang sama dengan jatuh temponya 
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utang. Current ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadi 
masalah dalam likuiditas. Sebaliknya suatu perusahaan yang memiliki 
rasio lancar terlalu tinggi juga kurang bagus, karena menunjukkan 
banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat mengurangi 
kemampulabaan perusahaan (Hanafi dan Halim, 2014:202). 
Rasio Lancar merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang 
segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain 
seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban 
jangka pendek yang segera jatuh tempo. Rasio lancar dapat pula dikatakan 
sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanan (margin of safety) suatu 
perusahaan. Penghitungan rasio lancar dilakukan dengan cara 
membandingkan antara total aktiva lancar dengan total utang lancar 
(Kasmir, 2015:132). 
Menurut Horne and Wachowicz (2005:206), current ratio dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus :  
 
Current Ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dan 
kewajiban lancar dan merupakan ukuran yang paling umum digunakan 
untuk mengetahui kesanggupan suatu perusahaan memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Current Ratio menunjukkan sejauh mana aktiva lancar 
menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva 
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lancar dan kewajiban lancar semakin tinggi kemampuan perusahaan 
menutupi kewajiban jangka pendeknya. Current Ratio yang rendah 
biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam likuidasi, 
sebaliknya current ratio yang terlalu tinggi juga kurang bagus, karena 
menunjukkan banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat 
mengurangi kemampuan perusahaan (Sawir, 2013:28). 
 
4. Pertumbuhan Penjualan 
Rasio pertumbuhan merupakan rasio yang mengukur seberapa besar 
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisinya di dalam 
industri dan dalam perkembangan ekonomi secara umum. Rasio 
pertumbuhan ini dilihat dari berbagai segi sales (penjualan), earning after 
tax (EAT), laba per lembar saham, dividen perlembar saham, dan harga 
pasar perlembar saham (Fahmi, 2013:69). Rasio pertumbuhan (Growth 
Ratio) merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 
mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan 
perekonomian dan sektor usahanya (Kasmir, 2015:116). 
Berdasarkan beberapa definisi diatas dapat disimpulkan bahwa rasio 
pertumbuhan merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya dari tahun ke 
tahun. 
Penjualan merupakan fungsi yang sangat penting dalam pemasaran 
karena digunakan untuk mencapai pasar yang dituju. Penjualan merupakan 
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sebuah proses yang dilakukan atau diusahakan oleh penjual terhadap calon 
konsumen agar terjadi suatu transaksi jual beli yang diharapkan dapat 
memberikan keuntungan bagi penjualan serta memberikan kepuasan 
kepada konsumen. Jadi, adanya penjualan dapat tercipta suatu proses 
pertukaran barang antara penjual dan pembeli. Semakin pandai seseorang 
untuk menjual akan semakin cepat pula mencapai sukses dalam 
melaksanakan tugas-tugasnya, sehingga tujuan yang diinginkan akan 
segera terlaksana.  
Menurut Swastha (2009: 403) penjualan adalah interaksi antara 
individu saling bertemu muka yang ditujukan untuk menciptakan, 
memperbaiki, menguasai atau mempertahankan hubungan pertukaran 
sehingga menguntungkan bagi pihak lain. 
Kemampuan perusahaan dalam menjual produknya menentukan 
keberhasilan dalam mencari keuntungan, apabila perusahaan tidak mampu 
menjual maka perusahaan akan mengalami kerugian. Menurut Basu 
Swastha (2009:404) bagi perusahaan, pada umumnya mempunyai tiga 
tujuan umum dalam penjualannya, yaitu :  
a. Mencapai volume penjualan tertentu.  
b. Mendapatkan laba tertentu 
c. Menunjang pertumbuhan perusahaan. 
Dalam praktik, menurut Swastha (2009:406-408) kegiatan penjualan 
itu dipengaruhi oleh beberapa faktor, adapun faktor-faktor penjualan 
adalah sebagai berikut : 
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a. Kondisi dan kemampuan pasar 
Kondisi dan kemampuan terdiri dari pemahaman atas beberapa 
masalah penting yang berkaitan dengan produk yang dijual, jumlah dan 
sifat dari tenaga penjual adalah: 
1) Jenis dan karakteristik barang atau jasa yang ditawarkan.  
2) Harga produk atau jasa.  
3) Syarat penjualan, seperti: pembayaran, pengiriman. 
b. Kondisi pasar 
Pasar mempengaruhi kegiatan dalam transaksi penjualan baik sebagai 
kelompok pembeli atau penjual. Kondisi pasar dipengaruhi oleh 
beberapa faktor yakni: jenis pasar, kelompok pembeli, daya beli, 
frekuensi pembelian serta keinginan dan kebutuhannya.  
c. Modal 
Modal atau dana sangat diperlukan dalam rangka untuk mengangkut 
barang dagangan ditempatkan atau untuk memperbesar usahanya. 
Modal perusahaan dalam penjelasan ini adalah modal kerja perusahaan 
yang digunakan untuk mencapai target penjualan yang dianggarkan, 
misalnya dalam menyelenggarakan stok produk dan dalam 
melaksanakan kegiatan penjualan memerlukan usaha seperti alat 
transportasi, tempat untuk menjual, usaha promosi dan sebagainya 
d. Kondisi organisasi perusahaan 
Pada perusahaan yang besar, biasanya masalah penjualan ini ditangani 
oleh bagian tersendiri, yaitu bagian penjualan yang dipegang oleh 
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orang-orang yang ahli di bidang penjualan. 
e. Faktor-faktor lain 
Faktor-faktor lain seperti periklanan, peragaan, kampanye, saluran 
pemasaran dan pemberian hadiah sering mempengaruhi penjualan karena 
diharapkan dengan adanya faktor-faktor tersebut pembeli akan kembali 
membeli lagi barang yang sama. 
Kasmir (2015:107) mengemukakan pertumbuhan penjualan 
menunjukan sejauh mana perusahaan dapat meningkatkan penjualannya 
dibandingkan dengan total penjualan secara keseluruhan. 
Pertumbuhan penjualan sering mencerminkan keberhasilan suatu 
perusahaan. Menurut Tambunan (2013:214), pertumbuhan penjualan 
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan profit. 
Variabel pertumbuhan penjualan didasarkan pada argumen bahwa 
pertumbuhan penjualan mencerminkan tingkat produktivitas terpasang 
yang siap beroperasi serta mencerminkan kapasitas saat ini yang dapat 
diserap pasar dan mencerminkan daya saing perusahaan dalam pasar. 
Pertumbuhan perusahaan menjadi sebuah indikator untuk daya saing 
perusahaan dalam industri. Pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi 
kemampuan untuk mendapatkan untung dan mempertahankan untung 
untuk mendanai investasi di masa yang akan datang. Apabila pertumbuhan 
penjualan meningkat berarti kinerja yang dilakukan oleh perusahaan 
menjadi lebih baik. 
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5. Struktur Aktiva 
Subramanyam dan Wild (2012:271) mengartikan aktiva sebagai aset, 
aset merupakan sumber daya yang dikuasai oleh suatu perusahaan dengan 
tujuan menghasilkan laba. Pengertian struktur aktiva menurut Riyanto 
(2011:22) struktur aktiva juga disebut struktur asset atau struktur 
kekayaan. Struktur aktiva atau struktur kekayaan adalah perimbangan atau 
perbandingan baik dalam artian absolut maupun dalam artian relatif antara 
aktiva lancar dengan aktiva tetap. Pengertian Struktur Aktiva menurut 
Mulyawan (2015:224) adalah susunan aktiva kebanyakan industri atau 
manufaktur yang sebagian besar modalnya-modalnya tertanam dalam 
aktiva tetap cenderung menggunakan modal sendiri dibandingkan dengan 
modal asing atau utang hanya sebagai pelengkap.  
Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa aktiva atau aset 
adalah segala sumber daya dan harta yang dimiliki perusahaan untuk 
digunakan dalam operasinya. Suatu perusahaan pada umumnya memiliki 
dua jenis aktiva yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Kedua unsur aktiva 
ini akan membentuk struktur aktiva. Struktur aktiva suatu perusahaan akan 
tampak dalam sisi sebelah kiri neraca. Struktur aktiva juga disebut struktur 
aset atau struktur kekayaan. 
Kasmir (2015:39) menyatakan bahwa klarifikasi aktiva terdiri dari 
aktiva lancar, aktiva tetap dan aktiva lainnya. Dari beberapa klarifikasi 
aktiva tersebut penjelasnnya sebagai berikut : 
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a. Aktiva lancar 
Aktiva lancar merupakan harta atau kekayaan yang dapat segera 
diuangkan pada saat dibutuhkan dan paling lama satu tahun, dan 
merupakan aktiva paling likuid dibandingkan jenis aktiva lain. 
Komponen yang dari aktiva lancar antara lain kas, surat-surat berhaga, 
piutang, persedian, dan sewa dibayar dimuka. 
b. Aktiva tetap 
Aktiva tetap merupakan harta atau kekayaan perusahaan yang 
digunakan dalam jangka panjang lebih dari satu tahun. Aktiva tetap 
dapat dibagi menjadi dua macam, yaitu aktiva berwujud seperti : 
tanah, bangunan, mesin, kendaraan dan aktiva tak berwujud seperti 
hak paten, merek dagang, goodwill dan lainnya. 
c. Aktiva lainnya  
Aktiva lainnya merupakan harta atau kekayaan yang tidak dapat 
digolongkan ke dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap. Komponen 
yang ada dalam aktiva lainnya adalah bangunan dalam proses, piutang 
jangka panjang, tanah dalam penyelesaian dan lainnya. 
Struktur aktiva memiliki manfaat besar pada suatu perusahaan. Sebab 
semakin besar aktiva tetap yang dimiliki suatu perusahaan maka semakin 
tinggi jumlah pendanaan yang didapat dari luar perusahaan, hal ini disebab 
jumlah aktiva yang relatif besar dapat menjadi jaminan. Sartono 
(2012:248), menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki aset tetap 
dalam jumlah besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besar. Hal ini 
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disebabkan karena dari skalanya perusahaan besar akan lebih mudah 
mendapatkan akses kesumber dana dibandingkan dengan perusahaan 
kecil. Kemudian besarnya asset tetap dapat digunakan sebagai jaminan 
utang perusahaan. 
Struktur aktiva atau fixed asset ratio (FAR) dan dikenal juga dengan 
tangible asset merupakan rasio antara aktiva tetap perusahaan dengan total 
aktiva. Total aktiva tetap diketahui dengan menjumlahkan rekening- 
rekening aktiva tetap berwujud perusahaan seperti tanah, gedung, mesin dan 
peralatan, kendaraan dan aktiva berwujud lainnya kemudian dikurangi 
akumulasi penyusutan aktiva tetap. Dalam penelitian ini total aktiva 
diketahui dengan menjumlahkan aktiva lancar antara lain kas, investasi 
jangka pendek, piutang wesel, piutang usaha, persediaan, dan biaya dibayar 
dimuka. 
Perusahaan manufaktur cenderung memiliki aktiva tetap yang tinggi 
daripada perusahaan jasa karena dalam struktur aktivanya banyak yang 
berupa mesin-mesin, tanah dan bangunan. Berbeda dengan perusahaan yang 
bergerak di bidang jasa seperti perbankan, akan cenderung memiliki aktiva 
lancar yang lebih tinggi daripada aktiva tetap karena produknya berupa kas, 
surat-surat berharga dan deposito yang mengharuskan adanya pencairan 
dana yang cepat (Atmaja, 2016:274). 
Aktiva tetap mempunyai masa hidup lebih dari satu tahun, sehingga 
penanaman modal dalam aktiva tetap adalah investasi jangka panjang. Bagi 
perusahaan industri aktiva tetap menyerap sebagian besar dari modal yang 
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ditanamkan dalam perusahaan. Namun hal ini tidak berlaku mutlak untuk 
semua jenis perusahaan. Jumlah aktiva tetap yang ada dalam perusahaan 
juga dipengaruhi oleh sifat atau jenis dari proses produksi yang 
dilaksanakan. Sama halnya dengan investasi dalam aktiva lancar, investasi 
dalam aktiva tetap juga pada akhirnya mengharapkan tingkat pengembalian 
yang optimal atas dana yang sudah diinvestasikan. Bagi perusahaan 
industri, aktiva tetap merupakan power untuk mendapatkan tingkat 
pengembalian yang optimal. Proporsi aktiva tetap yang lebih besar atas 
aktiva lancarnya akan berpengaruh terhadap tingkat pengembalian. Aktiva 
tetap sering disebut sebagai the earning assets (aktiva yang sesungguhnya 
menghasilkan pendapatan bagi perusahaan) oleh karena aktiva-aktiva tetap 
inilah yang memberikan dasar bagi earning power perusahaan (Husnan dan 
Pujiastuti, 2016:209). 
Pengertian fixed asset ratio (FAR) menurut Munawir (2010:139) adalah 
aktiva berwujud yang mempunyai umur relatif permanen memberikan 
manfaat kepada perusahaan selama bertahun-tahun yang dimiliki dan 
digunakan untuk operasi sehari- hari dalam rangka kegiatan normal dan tidak 
dimaksudkan untuk dijual kembali (bukan barang dangangan) serta nilainya 
relatif material. 
Pengertian aktiva tetap menurut Kasmir (2015:77) Aktiva tetap 
merupakan harta atau kekayaan perusahaan yang digunakan dalam jangka 
panjang lebih dari satu tahun. Dapat disimpulkam bahwa harta atau kekayaan 
perusahaan yang memiliki nilai guna atau jasa jangka panjang lebih dari satu 
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tahun. Secara garis besar, aktiva tetap dibagi dua macam, yaitu aktiva tetap 
yang berwujud (tampak fisik) dan aktiva tidak berwujud (tidak tampak fisik). 
Pengertian Aktiva tetap menurut Sawir (2013:124) adalah sumber-
sumber ekonomis yang berwujud yang cara memperolehnya sudah dalam 
kondisi siap untuk dipakai atau dengan membangun lebih dulu.  Sedangkan 
rekening yang termasuk dalam aktiva tidak lancar adalah investasi jangka 
panjang, aktiva tetap, aktiva tetap tidak berwujud, beban yang ditangguhkan, 
dan aktiva lain- lain. Adapun formulasi dari struktur aktiva adalah sebagai 
berikut (Riyanto, 2011:55): 
 
Perbandingan antara aktiva tetap total aset akan menghasilkan asset 
tangibility, artinya semakin banyak jaminan yang dikeluarkan maka 
perusahaan akan semakin mudah untuk mendapatkan hutang maksudnya 
investor akan lebih mempercayai jika perusahaan mengalami kebangkrutan, 
maka aktiva tetap yang tersedia dapat digunakan untuk melunasi hutang yang 
dimiliki perusahaan. 
 
6. Profitabilitas 
Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan 
mendapatkan laba melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada 
seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang 
dan sebagainya (Harahap, 2008:304). Sedangkan Kasmir (2015:115) 
menyatakan bahwa rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 
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kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga 
memberikan ukuran tingkat  efektifitas manajemen suatu perusahaan. 
Profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba 
dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Dengan kata lain 
rentabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama 
periode tertentu (Riyanto, 2011:35). Sedangkan menurut Harahap (2008:304)  
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui 
semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, 
modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya. 
Kemampulabaan (profitabilitas) merupakan hasil akhir bersih dari 
berbagai kebijakan dan keputusan manajemen. Rasio kemampulabaan 
akan memberikan jawaban akhir tentang efektivitas manajemen 
perusahaan, rasio ini memberi gambaran tentang singkat efektiftas 
pengelolaan perusahaan (Sawir, 2013:17-19). 
Tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan maupun bagi 
pihak luar perusahaan menurut Kasmir (2015:197), adalah sebagai berikut: 
a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan 
dalam satu periode tertentu  
b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 
sekarang  
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu  
d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri 
e. Untuk mengukur seluruh produktivitas dari seluruh dana perusahaan 
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yang digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri  
f. Tujuan lainnya. 
Sementara itu, manfaat dari rasio profitabilitas menurut Kasmir 
(2015:198) adalah sebagai berikut: 
a. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh  
b. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 
sekarang  
c. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu  
d. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri  
e. Mengetahui seluruh produktivitas seluruh dana perusahaan yang 
digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri. 
Dari pernyataan-pernyataan di atas dapat dikatakan bahwa 
profitabilitas merupakan alat ukur untuk melihat kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba yang dapat dilihat dari hasil perhitungan rasio-
rasio profitabilitas. Penggunaan seluruh atau sebagian rasio profitabilitas 
tergantung dari kebijakan manajemen. Jelasnya semakin lengkap jenis rasio 
yang digunakan, semakin sempurna hasil yang akan dicapai. Artinya 
pengetahuan tentang kondisi dan posisi profitabilitas perusahaan dapat 
diketahui secara sempurna (Kasmir, 2015:198). 
Dalam penelitian ini profitabilitas akan dihitung dengan menggunakan 
rasio return on asset. Menurut Hanafi (2016:42), return on asset mengukur 
kemampuan perusahaan mneghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset 
yang tertentu Rasio yang tinggi menunjukkan efisiensi dan efektifitas 
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pengelolaan asset yang berarti semakin baik. Analisis ROA mengukur 
kemampuan perusahaan  menghasilkan  laba  dengan  menggunakan total  aset  
(kekayaan)  yang  dipunyai  perusahaan setelah  disesuaikan  dengan  biaya-
biaya untuk mendanai aset tersebut (Hanafi dan Halim, 2014:157).  
Menurut Hanafi dan Halim (2014:161), ada dua faktor yang 
mempengaruhi perbedaan  tingkat pengembalian aktiva (ROA) antar industri 
yaitu : 
a. Operating Leverage 
Operating Leverage menunjukkan sejauh mana pemakaian beban 
tetap dalam suatu perusahaan. Perusahaan yang menggunakan beban tetap 
yang tinggi berarti mempunyai operating leverage yang tinggi. Beban tetap 
operasional datangnya dari beban depresiasi peralatan/bangunan (aktiva 
tetap). Perusahaan yang mempunyai proporsi aktiva tetap yang besar (yang 
berarti melakukan investasi besar pada aktiva tetap) akan mempunyai 
beban depresiasi yang tinggi, yang berarti mempunyai beban operasional 
yang tinggi, dan berarti mempunyai operating leverage yang tinggi. 
Perusahaan-perusahaan atau industri-industri mempunyai struktur 
biaya variabel dan biaya tetap yang berbeda-beda. Perusahaan eksplorasi 
dan pengolahan minyak, serta perusahaan baja mempunyai proporsi aktiva 
tetap yang besar. Perusahaan-perusahaan semacam ini merupakan 
perusahaan yang padat modal (capital-intensive). Sebaliknya industri 
supermarket, grosir, dan rumah makan merupakan industri atau perusahaan 
yang mempunyai proporsi aktiva tetap relatif lebih kecil dibanding 
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industri/perusahaan minyak di atas. Komponen biaya variabel untuk 
industri ini relatif besar. 
Perusahaan atau industri dengan operating leverage yang tinggi 
akan mempunyai fluktuasi pendapatan yang tinggi pula. Itu berarti risiko 
perusahaan tersebut tinggi. Apabila kondisi perekonomian membaik, 
penjualan meningkat, perusahaan dengan  operating leverage yang tinggi 
akan mengalami kenaikan keuntungan (pendapatan) yang tinggi, 
sebaliknya apabila kondisi perekonomian menurun, penjualan menurun, 
perusahaan tersebut akan mengalami penurunan keuntungan yang tajam 
pula. Perusahaan dengan  operating leverage yang rendah tidak akan 
mengalami fluktuasi setajam perusahaan dengan operating leverage yang 
tinggi. 
b. Siklus kehidupan produk 
Siklus kehidupan produk akan mempunyai pengaruh terhadap 
tingkat pengembalian aktiva (ROA) atau perbedaaan-perbedaan tingkat 
pengembalian aktiva (ROA). Produk mulai dari muncul sampai 
menghilang bergerak melalui beberapa tahap : 
1) Tahap perkenalan. 
2) Tahap pertumbuhan. 
3) Tahap kedewasaan. 
4) Tahap penurunan. 
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Pada tahap perkenalan, perusahaan memfokuskan pada pengembangan 
produk (melalui riset dan pengembangan), pengembangan pasar (melalui iklan 
dan promosi lainnya), pengembangan kapasitas (melalui pengeluaran investasi 
pada pengembangan pabrik baru atau perluasan pabrik). Tujuannya adalah 
untuk memperkenalkan produk baru dan memperoleh market share. 
Sebaliknya pada tahap kedewasaan, produk relatif sudah mapan dan tidak 
memerlukan upaya pengembangan atau penyiapan infrastruktur. Pengeluaran 
investasi pada tahap ini relatif tidak signifikan. Kompetisi semakin keras dan 
pengelolaan biaya (agar diperoleh biaya yang efisien) menjadi penting pada 
tahap ini. Pada tahap ini perusahaan bisa memperoleh laba (ROA) yang cukup 
tinggi dibandingkan pada tahap-tahap lainnya. Pada tahap penurunan, 
perusahaan sudah mulai mengambil ancang-ancang untuk keluar dari bisnis 
produk tersebut. 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian-penelitian terdahulu yang digunakan sebagai bahan 
perbandingan dan referensi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 2.1 
Studi Penelitian Terdahulu 
 
No. Nama Peneliti  
Judul 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
Persamaan dan 
Perbedaan  
1. Nadia 
Puspawardhani 
(2013)  
Pengaruh 
Pertumbuhan 
Penjualan, 
Profitabilitas, 
Struktur 
Aktiva Dan 
Ukuran 
Variabel 
bebas: 
Pertumbuhan 
Penjualan, 
Profitabilitas, 
Struktur 
Aktiva Dan 
Hasil penelitian 
menunjukkan 
bahwa 
pertumbuhan 
penjualan, 
profitabilitas, 
struktur aktiva dan 
Persamaan: 
variabel 
pertumbuhan 
penjualan, 
profitabilitas, 
struktur 
aktiva dan 
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No. Nama Peneliti  
Judul 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
Persamaan dan 
Perbedaan  
Perusahaan 
Terhadap 
Struktur 
Modal Pada 
Perusahaan 
Pariwisata 
Dan 
Perhotelan 
Di BEI 
 
Ukuran 
Perusahaan  
 
Variabel 
terikat: 
Struktur 
modal 
ukuran perusahaan 
secara bersama-
sama memiliki 
pengaruh yang 
signifikan terhadap 
struktur modal. 
Pertumbuhan 
penjualan memiliki 
pengaruh negatif 
tidak signifikan 
terhadap struktur 
modal. 
Profitabilitas 
berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap struktur 
modal. Struktur 
aktiva memiliki 
pengaruh positif 
terhadap struktur 
modal. Ukuran 
perusahaan 
memiliki pengaruh 
positif dan 
signifikan terhadap 
struktur 
modal. 
struktur modal. 
 
Perbedaan: 
Penelitian saya 
menambahkan 
variabel 
likuditas, 
penelitian 
Puspawardhani 
menambahkan 
variabel ukuran 
perusahaan 
2.  Nunky Rizka 
Mahapsari 
(2013) 
Pengaruh 
Profitabilitas, 
Struktur 
Aktiva, Dan 
Pertumbuhan 
Penjualan 
Terhadap 
Harga Saham 
Dengan 
Struktur 
Modal 
Sebagai 
Variabel 
Intervening 
Pada 
Perusahaan 
Manufaktur 
Di 
Bursa Efek 
Variabel 
bebas: 
Profitabilitas, 
Struktur 
Aktiva, Dan 
Pertumbuhan 
Penjualan  
 
Variabel 
terikat: 
Harga saham 
 
Variabel 
intervening: 
struktur 
modal 
Hasil penelitian 
menunjukkan:(1) 
Tidak terdapat 
pengaruh positif 
profitabilitas 
terhadap struktur 
modal,(2) Tidak 
terdapat pengaruh 
negatif struktur 
aktiva terhadap 
struktur modal, (3) 
Terdapat pengaruh 
positif 
pertumbuhan 
penjualan terhadap 
struktur modal, (4) 
Tidak terdapat 
pengaruh negatif 
profitabilitas, 
Persamaan: 
variabel 
profitabilitas, 
struktur aktiva, 
dan 
pertumbuhan 
penjualan  
 
Perbedaan: 
Penelitian saya 
menambahkan 
variabel 
likuditas, 
penelitian 
Puspawardhani 
menambahkan 
variabel Harga 
Saham sebagai 
variabel terikat 
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No. Nama Peneliti  
Judul 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
Persamaan dan 
Perbedaan  
Indonesia struktur aktiva, dan 
pertumbuhan 
penjualan terhadap 
struktur modal, (5) 
Terdapat pengaruh 
positif 
profitabilitas 
terhadap harga 
saham, tidak 
terdapat pengaruh 
positif struktur 
aktiva terhadap 
harga saham, tidak 
terdapat pengaruh 
negatif 
pertumbuhan 
penjualan terhadap 
harga saham, 
terdapat pengaruh 
negatif struktur 
modal terhadap 
harga saham, (6) 
Terdapat pengaruh 
positif 
profitabilitas, 
struktur aktiva, dan 
pertumbuhan 
penjualan terhadap 
harga saham 
melalui struktur 
modal. 
3. Abraham Kelli 
Sion Watung. 
(2016) 
Pengaruh 
Rasio 
Likuiditas, 
Aktivitas, 
Profitabilitas, 
Dan Struktur 
Aktiva 
Terhadap 
Struktur 
Modal 
Industri 
Barang 
Konsumsi 
Di Bursa 
Efek 
Indonesia 
Variabel 
bebas: 
Likuiditas, 
Aktivitas, 
Profitabilitas, 
Dan Struktur 
Aktiva  
 
Variabel 
terikat: 
Struktur 
modal 
 
Hasil penelitian 
menunjukkan 
secara simultan, 
CR, TATO, ROA, 
dan Struktur 
Aktiva 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
struktur modal. 
Secara parsial CR, 
ROA, dan Struktur 
Aktiva 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
Struktur Modal, 
Persamaan: 
variabel 
likuiditas, 
profitabilitas 
dan struktur 
aktiva  
 
Perbedaan: 
Penelitian saya 
menambahkan 
variabel 
pertumbuhan 
penjualan, 
penelitian 
Watung 
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No. Nama Peneliti  
Judul 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
Persamaan dan 
Perbedaan  
sedangkan TATO 
tidak mempunyai 
pengaruh 
signifikan. 
menambahkan 
variabel 
aktivitas 
4. Ayu Indira 
Dewiningrat 
(2018) 
Pengaruh 
Likuiditas, 
Profitabilitas, 
Pertumbuhan 
Penjualan, 
Dan Struktur 
Aset 
Terhadap 
Struktur 
Modal 
Variabel 
bebas: 
Likuiditas, 
Profitabilitas, 
Pertumbuhan 
Penjualan, 
Dan Struktur 
Aset 
 
Variabel 
terikat: 
Struktur 
modal 
 
 
Temuan dalam 
penelitian ini 
adalah variabel 
likuiditas, 
profitabilitas, dan 
pertumbuhan 
penjualan secara 
parsial 
berpengaruh 
negatif dan 
signifikan pada 
struktur modal, 
sedangkan 
variabel struktur 
aset berpengaruh 
positif dan 
signifikan terhadap 
struktur modal. 
Persamaan: 
variabel 
Likuiditas, 
Profitabilitas, 
Pertumbuhan 
Penjualan, Dan 
Struktur Aset 
 
Perbedaan: 
Penelitian saya 
dilakukan pada 
perusahaan sub 
sektor  food and 
beverages tahun 
2015-2018, 
penelitian 
Dewiningrat 
dilakukan pada 
Perusahaan 
Tekstil dan 
Garmen periode 
2013-2016 
5. Nurul Anggun 
Farisa dan 
Listyorini 
Wahyu Widati  
(2017) 
Analisa 
Profitabilitas, 
Likuiditas, 
Pertumbuhan 
Penjualan, 
Struktur 
Aktiva Dan 
Kebijakan 
Dividen 
Terhadap 
Struktur 
Modal 
Variabel 
bebas: 
profitabilitas, 
likuiditas, 
pertumbuhan 
penjualan, 
struktur 
aktiva dan 
kebijakan 
dividen 
 
Variabel 
terikat: 
Struktur 
modal 
 
Hasil penelitian 
menunjukkan 
bahwa likuiditas 
dan struktur aktiva 
berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap 
struktur modal, 
pertumbuhan 
penjualan 
berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap struktur 
modal.Sedangkan 
profitabilitas 
dan kebijakan 
dividen tidak 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
struktur modal. 
Persamaan: 
variabel 
Likuiditas, 
Profitabilitas, 
Pertumbuhan 
Penjualan, Dan 
Struktur Aset 
 
Perbedaan: 
Penelitian Farisa 
menambahkan 
variabel 
kebijakan 
dividen. 
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C. Kerangka Berpikir Penelitian 
Kerangka berpikir adalah penjelasan sementara terhadap suatu gejala 
yang menjadi objek permasalahan kita. Kerangka berpikir ini disusun dengan 
berdasarkan pada tinjauan pustaka dan hasil penelitian yang relevan atau 
terkait. Kerangka berpikir ini merupakan suatu argumentasi kita dalam 
merumuskan hipotesis (Sekaran, 2006:131). 
Banyak faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam 
menentukan struktur modal. Struktur modal adalah perimbangan  atau  
perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. 
Struktur modal yang optimal merupakan perimbangan antara penggunaan 
modal sendiri dengan penggunaan pinjaman jangka panjang, maksudnya 
adalah seberapa besar modal sendiri dan seberapa besar hutang jangka 
panjang yang akan digunakan sehingga bisa optimal 
1. Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal 
Rasio likuiditas adalah ratio yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk membayar segera (likuid) terhadap kewajiban segera. 
Kemampuan membayar segera, berarti menggunakan aktiva lancar (aktiva 
likuid) untuk membayar kewajiban segera/lancar (utang lancar). Likuiditas 
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
didalam membayar kewajiban jangka pendek (Horne dan Wachowicz, 
2005:97). 
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 Menurut Pecking order theory, perusahaan yang mempunyai 
likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari 
hutang karena mempunyai dana yang besar untuk pendanaan internalnya. 
Penggunaan alternatif pendanaan dimulai dari sekuritas yang paling tidak 
beresiko yaitu laba ditahan, hutang kemudian penerbitan saham baru. Laba 
ditahan diinvestasikan kembali dengan harapan peningkatan laba 
perusahaan pada tahun mendatang. Perusahaan dengan aset likuid yang 
besar dapat menggunakan aset ini untuk berivestasi. Laba yang tidak 
dibagikan sebagai dividen akan dipergunakan untuk ekspansi yang 
biasanya berarti pembelian aset. Hal ini sesuai dengan teori pecking order 
yang mengatakan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan 
dengan urutan pertama laba ditahan, kemudian hutang dan terakhir 
penjualan saham baru. Pertimbangan lain karena biaya langsung untuk 
pembiayaan dari dalam yaitu yang ditahan lebih murah dibandingkan 
dengan biaya modal yang berasal dari penerbitan emisi saham baru 
(Dewiningrat, 2018: 15). 
Penelitian yang dilakukan oleh Watung. (2016), Dewiningrat (2018) 
Farisa dan Widati (2017) membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh 
terhadap struktur modal.  
 
2. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal 
Tingkat pertumbuhan penjualan menunjukkan tingkat perubahan 
penjualan dari tahun ke tahun. Semakin tinggi tingkat pertumbuhannya, 
suatu perusahaan akan lebih banyak mengandalkan pada modal eksternal. 
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Menurut Brigham dan Houston (2013:42) sebuah perusahaan yang 
penjualannya relatif stabil akan aman dalam mengambil lebih banyak 
hutang dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi daripada 
perusahaan yang penjualannya tidak stabil. 
Peningkatan penjualan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh pendapatan dan laba perusahaan. Dengan peningkatan 
penjualan tersebut, maka perusahaan dapat menutup biaya-biaya yang 
dikeluarkan untuk operasional perusahaan, dan memperbaiki struktur 
modal perusahaan karena perusahaan dapat membayar hutangnya dan 
dapat meningkatkan modal sendiri. Sartono (2012:248) menyatakan bahwa 
perusahaan yang peluang pertumbuhanya lebih besar maka akan memiliki 
lebih banyak laba ditahan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mahapsari (2013) serta  Farisa dan 
Widati (2017) membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan  berpengaruh 
terhadap struktur modal.  
3. Pengaruh Struktur Aktiva  Terhadap Struktur Modal 
Struktur aktiva adalah penentuan berupa besar alokasi untuk masing-
masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva 
tetap (Riyanto, 2011:68). Perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang 
tinggi berarti memiliki aktiva tetap yang besar. Secara umum, perusahaan 
yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan 
hutang dari pada perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap 
hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat digunakan sebagai 
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agunan hutang cenderung menggunakan hutang yang relatif lebih besar.  
Kebanyakan perusahaan industri sebagian besar daripada modalnya tertanam 
dalam aktiva tetap akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal 
permanen, yaitu modal sendiri, sedangkan hutang sifatnya sebagai pelengkap.  
Weston dan Copeland (2010:127) menyatakan bahwa perusahaan 
yang mempunyai aktiva tetap jangka panjang lebih besar maka perusahaan 
tersebut cenderung menggunakan hutang jangka panjang, dengan harapan 
aktiva tersebut dapat digunakan untuk menutup tagihannya. Selain itu 
perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang lebih tinggi cenderung 
akan lebih mapan dalam industri, memiliki risiko lebih kecil dan akan 
menghasilkan tingkat leverage yang besar. Aset dalam perusahaan 
digunakan untuk membiayai operasi perusahaan. Besar kecilnya aset 
dalam suatu perusahaan akan berdampak pada penggunaan modalnya. 
Perusahaan dengan aset yang besar dapat membiayai modalnya dengan 
laba perusahaan, namun apabila dana internal tidak mencukupi perusahaan 
dapat menggunakan pembiayaan yang berasal dari dana eksternal yaitu 
salah satunya hutang. 
Penelitian yang dilakukan oleh Puspawardhani (2013), Watung (2016) 
Dewiningrat (2018) serta  Farisa dan Widati (2017) membuktikan bahwa 
struktur aktiva  berpengaruh terhadap struktur modal.  
4. Pengaruh Profitabilitas  Terhadap Struktur Modal 
Profitabilitas merupakan kemampuan yang dimiliki perusahaan 
untuk memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset 
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maupun modal sendiri (Sartono, 2012:122). Profitabilitas adalah 
pengembalian atas investasi modal. Perusahaan dengan rate of return yang 
tinggi cenderung menggunakan proporsi utang yang relatif kecil. Karena 
dengan rate of return yang tinggi, kebutuhan dana dapat diperoleh dari 
laba ditahan. Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang 
relatif kecil dan tidak memerlukan banyak pembiayaan dengan hutang. 
Tingkat pengembaliannya yang tinggi memungkinkan mereka untuk 
membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang 
dihasilkan secara internal .  
Perusahaan dengan profitabilitas atau tingkat keuntungan yang besar 
memiliki sumber pendanaan internal yang lebih besar dan memiliki 
kebutuhan untuk melakukan pembiayaan investasi melalui pendanaan 
eksternal yang lebih kecil. Semakin tinggi profitabilitas menunjukan bahwa 
laba yang diperoleh perusahaan juga tinggi. Apabila laba perusahaan 
tinggi maka perusahaan memiliki sumber dana dari dalam yang cukup 
besar, sehingga perusahaan lebih sedikit memerlukan hutang. Disamping 
itu, jika laba ditahan bertambah, rasio hutang dengan sendirinya akan 
menurun, dengan diasumsikan bahwa perusahaan tidak menambah hutang 
(Mahapsari, 2013:139). 
Penelitian yang dilakukan oleh Puspawardhani (2013), Watung (2016) 
dan Dewiningrat (2018) membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap struktur modal.  
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Berdasarkan uraian di atas, maka kerangka pemikiran penelitian ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut ini : 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Berpikir Penelitian 
 
D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis adalah hubungan yang diperkirakan secara logis diantara dua atau 
lebih variabel yang diungkapkan dalam bentuk pernyataan yang dapat diuji 
(Sekaran, 2006:135). Berdasarkan perumusan masalah dan kajian empiris 
yang telah dilakukan sebelumnya, dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H1 :  Ada pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
H2 :  Ada pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
H3 :  Ada pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
Likuiditas 
 (X1) 
Pertumbuhan Penjualan 
(X2) 
Profitabilitas (X4) 
Struktur Modal 
  (Y) 
H1 
H2 
H3 
Struktur Aktiva  (X3) 
H4 
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H4 :  Ada pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Pemilihan Metode 
Metode penelitian adalah teknik atau cara mencari, memperoleh, 
mengumpulkan dan mencatat data, baik data primer maupun data sekunder 
yang dapat digunakan untuk keperluan menyusun karya ilmiah yang 
kemudian menganalisis faktor-faktor yang berhubungan dengan pokok-
pokok permasalahan sehingga akan didapat suatu kebenaran atau data yang 
diinginkan. Penelitian  ini  menggunakan  jenis  penelitian  kuantitatif  dengan 
pendekatan  deskriptif.  Metode deskriptif menurut Sugiyono (2016: 13) adalah 
metode yang digunakan untuk menggambarkan atau menganalisis suatu hasil 
penelitian tetapi tidak digunakan untuk membuat kesimpulan yang lebih luas. 
Metode kuantitif menurut  Sugiyono (2016: 13)  diartikan sebagai metode 
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti 
pada populasi atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya 
dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan  
 
B. Lokasi Penelitian 
Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI Tahun 2015-2018. 
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C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Pengertian populasi menurut Sugiyono (2016: 61) merupakan wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai karakteristik 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya.  Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI yang berjumlah 154 perusahaan. 
 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi. Bila populasi besar, peneliti tidak mungkin mempelajari semua 
yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga dan 
waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari 
populasi itu (Sugiyono, 2016 : 62). 
Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling 
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang respresentatif sesuai dengan 
kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih 
sampel adalah sebagai berikut : 
a. Perusahaan yang termasuk kelompok perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI Tahun 2015-2018. 
b. Perusahaan yang termasuk kelompok manufaktur sub sektor  food and 
beverages yang selama empat tahun berturut-turut terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  
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c. Perusahaan manufaktur sub sektor  food and beverages yang 
mempublikasikan laporan tahunan (annual report) untuk periode 31 
Desember 2015-2018. 
d. Perusahaan manufaktur sub sektor  food and beverages yang menggunakan 
mata uang rupiah dalam pelaporan keuangannya 
Berikut ini akan dijelaskan tahapan dalam pengambilan sampel dalam 
penelitian ini yaitu: 
Tabel 3.2. 
Tahapan Pengambilan Sampel 
 
Keterangan Jumlah 
Total perusahaan manufaktur di BEI 154 
Total perusahaan sub sektor  food and beverages  di BEI 19 
Perusahaan yang baru listing selama periode pengamatan (4) 
Perusahaan yang delisting periode pengamatan (1) 
Jumlah perusahaan sampel  14 
Jumlah data observasi (14 perusahaan x 4 tahun) 56 
 
Dari 19 perusahaan manufaktur sub sektor  food and beverages yang 
terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 terdapat 14 perusahaan yang memenuhi 
kriteria pemilihan sampel di atas. Berikut ini adalah perusahaan 
manufaktur sub sektor  food and beverages yang menjadi sampel dalam 
penelitian ini sesuai dengan kriteria dalam purposive sampling yang 
ditetapkan oleh peneliti : 
52 
 
 
Tabel 3.3 
Sampel Penelitian 
 
No. Nama Perusahaan 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
4 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
6 PT. Mayora Indah Tbk 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 
8 PT. Sekar Laut Tbk 
9 PT. Siantar Top Tbk 
10 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 
11 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 
12 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
13 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 
14 PT. Inti  Agri Resources Tbk 
       Sumber : www.idx.co.id  
 
D. Metode Pengumpulan Data  
Pada penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data 
sekunder yaitu data penelitian yang  diperoleh secara tidak langsung melalui media 
perantara (dihasilkan satu pihak) atau digunakan oleh lembaga lainnya yang bukan 
merupakan pengolahnya, tetapi dapat dimanfaatkan dalam suatu penelitian tertentu. 
Adapun sumber data dalam penelitian ini adalah perpustakaan serta dari buku-buku 
teks yang ada dan dari penulisan karya ilmiah yang berhubungan dengan obyek 
penelitian yang sedang diteliti serta website www.idx.co.id. 
Metode yang digunakan dalam pengumpulan data adalah metode 
dokumentasi. Dokumentasi asal katanya dokumen, yang artinya barang-barang 
tertulis. Didalam melakukan metode dokumentasi, peneliti menyelidiki benda-
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benda tertulis seperti buku-buku, majalah, dokumen, peraturan-peraturan, notulen 
rapat, catatan harian, dan sebagainya (Arikunto, 2013:201).  Dalam penelitian ini 
dokumentasi dilakukan dengan cara mengutip atau mencatat secara langsung data-
data yang diperlukan dan berkaitan dengan penelitian, berupa laporan keuangan sub 
sektor  food and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018. 
 
 
E. Definisi  Konseptual Dan Operasional Variabel 
Penelitian ini mengungkapkan lima variabel, yaitu likuiditas 
pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, profitabilitas dan struktur modal. 
Variabel likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan profitabilitas 
sebagai variabel bebas (independen) dan struktur modal sebagai variabel 
terikat (dependen). 
1. Definisi Konseptual 
Definisi konseptual adalah adalah penarikan batasan yang 
menjelaskan suatu konsep secara singkat, jelas, dan tegas. Definisi 
konseptual dalam penelitian ini adalah : 
a. Variabel Bebas (Independen) 
Adalah variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel 
lain. Dalam penelitian ini definisi operasional dari variabel-variabel 
bebas adalah sebagai berikut : 
1) Likuiditas 
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Menurut Kasmir (2015:134), rasio lancar yaitu rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh 
tempo pada saat ditagih secara keseluruhan.  
2) Pertumbuhan penjualan 
Pertumbuhan penjualan menunjukan sejauh mana perusahaan dapat 
meningkatkan penjualannya dibandingkan dengan total penjualan 
secara keseluruhan (Kasmir, 2015:107).  
3) Struktur Aktiva 
Struktur aktiva yaitu penentuan seberapa besar jumlah alokasi 
untuk masing-masing komponen aktiva, baik aktiva tetap maupun 
aktiva lancer. Struktur aktiva akan diukur dengan menggunakan 
hasil bagi antara aktiva tetap dengan total aktiva.  
4) Profitabilitas 
Menurut Kasmir (2015: 196) rasio profitabilitas merupakan rasio 
yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
mencari keuntungan.  
b. Variabel Terikat (Dependen) 
Variabel terikat (dependen) adalah variabel yang dipengaruhi, 
akibat dari adanya variabel bebas. Dikatakan sebagai variabel terikat 
karena variabel terikat dipengaruhi oleh variabel independen (variabel 
bebas). Variabel dependen disebut juga dengan variabel terikat, 
variabel output, konsekuen, variabel tergantung, kriteria, variabel 
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terpengaruh, dan variabel efek. Variabel terikat (dependen) dalam 
penelitian ini adalah struktur modal.  
Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan suatu 
perusahaan yang digunakan dalam mendanai aktiva yang dimiliki oleh 
perusahaan.  
2. Definisi Konseptual 
Untuk menjelaskan lingkup penelitian dan mencapai obyektivitas 
penelitian khususnya yang berkaitan dengan pengukuran variabel, maka 
perlu ditentukan definisi operasional dari variabel yang diteliti terlebih 
dahulu. Definisi operasional merupakan salah satu cara dari pendefinisian 
suatu gagasan. Berikut ini akan dijelaskan operasional variable dalam 
penelitian ini : 
Tabel 3.4 
Definisi Operasional Variabel 
 
Variabel Indikator / Rumus Skala  
Pengukuran 
Likuiditas 
(Kasmir, 
2015:134) 
Rumus untuk mencari rasio lancar atau current 
ratio adalah sebagai berikut: 
 
Rasio 
Pertumbuhan 
Penjualan  
(Kasmir, 
2015:107) 
Pertumbuhan penjualan dihitung dengan 
perbandingan selisih penjualan pada waktu t 
dengan t-1 dibagi penjualan t-1. 
 
 
 
Rasio 
Struktur Aktiva 
(Harahap, 2013) 
Struktur aktiva dihitung dengan rumus sebagai 
berikut: 
 
 
Rasio 
56 
 
 
Variabel Indikator / Rumus Skala  
Pengukuran 
Profitabilitas 
(Kasmir, 2015: 
196) 
Dalam penelitian ini profitabilitas diukur dengan 
return on asset (ROA).  
 
 
 
 
 
Rasio 
Struktur modal 
(Riyanto, 2011: 
22) 
Struktur modal dapat diukur dengan rasio debt 
to equity ratio (DER), yaitu: 
 
 
Rasio 
 
F. Metode Analisis Data 
Setelah mendapatkan data-data yang dibutuhkan dalam penelitian ini, 
peneliti akan melakukan serangkaian tahap untuk menghitung dan mengolah 
data-data tersebut, agar dapat mendukung hipotesis yang telah diajukan. 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini, adalah sebagai 
berikut: 
1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan pengujian regresi berganda, perlu dilakukan 
suatu pengujian asumsi klasik agar model regresi menjadi suatu model 
yang lebih representatif. Uji asumsi klasik yang digunakan pada penelitian 
ini adalah uji normalitas data, uji multikoliniearitas, uji heteroskedastisitas, 
dan uji autokorelasi yang digunakan karena data yang digunakan dalam 
penelitian ini lebih dari satu tahun. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi memiliki distribusi normal. Menurut Ghozali (2011: 140) ada dua 
cara untuk mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang 
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normal atau tidak. Asumsi Normalitas merupakan asumsi dimana setiap 
variabel dan semua kombinasi linear dari variabel terdistribusi dengan 
normal.  Kalau asumsi  ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid 
(Ghozali, 2011: 154).  
Dalam penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan uji 
statistik, yaitu dengan analisis uji statistik non parametrik one sample 
kolmogorov smirnov.  Ketentuan pengambilan keputusan pada  uji one 
sample kolmogorov smirnov adalah bahwa jika probabilitas 
signifikansi di bawah 0,05 berarti data yang akan diuji mempunyai 
perbedaan yang signifikan dengan data normal baku, berarti data 
tersebut tidak normal. Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti 
data yang akan diuji mempunyai perbedaan yang signifikan dengan 
data normal baku, berarti data tersebut normal (Ghozali, 2011:140). 
b. Uji Multikoliniearitas 
Uji multikoliniearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen 
(Ghozali, 2011:103). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel independen. Jika variabel independen saling 
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. Orthogonal yang 
dimaksud mengandung makna tidak saling mempengaruhi atau tidak 
saling menginterferensi. Jika terjadi korelasi, maka terdapat problem 
multikoliniearitas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independennya. Ada tidaknya 
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multikoliniearitas di dalam model regresi dapat dilihat dari besaran 
VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance. Regresi yang terbebas 
dari problem multikolinearitas apabila nilai VIF < 10 dan nilai 
tolerance > 0,10, maka data tersebut tidak ada multikolinearitas 
(Ghozali, 2011:103). 
 
c. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu dengan yang lain. Masalah ini timbul karena 
residual tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Dengan 
kata lain masalah ini seringkali ditemukan apabila kita menggunakan 
data runtut waktu. Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi 
digunakan uji Durbin Watson (DW Test). Untuk pengujian autokorelasi 
digunakan uji Durbin Watson hanya digunakan autokorelasi tingkat 
satu (first order autocorrelation) dan masyarakatkan adanya intercept 
(konstanta) independen. Pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi : 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi negatif 
Tdk ada autokorelasi negatif 
Tdk ada autokorelasi, Positif atau negatif 
Tolak 
No desicison 
Tolak 
No decision 
Tdk ditolak 
0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 - du 
Sumber : Ghozali (2011:111). 
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d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedasitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Heteroskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas 
karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 
(kecil, sedang, dan besar).  
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya Heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residulnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, daan sumbu 
X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dasar analisis : 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindifikasikan telah terjadi 
Heteroskedastisitas. 
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2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas  dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
Heteroskedastisitas. (Ghozali, 2011: 134). 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Uji regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya 
keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah 
diketahui besarnya. Untuk melakukan pengujian hipotesis dalam 
penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Analisis regresi 
berganda digunakan untuk memprediksi besar variabel tergantung dengan 
menggunakan data variabel bebasnya. Untuk menguji hipotesis dalam 
penelitian ini digunakan model berikut: 
 
Dimana:   
Y = Struktur modal 
α =  Konstanta, harga Y bila X = 0  
β1-  β4 = Koefisien regresi, yang menunjukkan angka peningkatan ataupun 
penurunan variabel terikat (Y) yang didasarkan pada variabel bebas 
(X). 
X1 = Likuiditas  
X2 = Pertumbuhan penjualan 
X3 = Sturuktur Aktiva 
X4 = Profitabilitas 
 
Y = α + β1X1 + β2X2+β3X3+ β4X4 + e 
 
Y = α + β1X1 + β2X2+β3X3+ β4X4 + e 
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e = epsilon (kesalahan pengganggu/disturbance error’s) 
3. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t  pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Tingkat signifikasi atau probabilitasnya adalah sebesar 
5% atau 0,05.   Dasar penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan 
kriteria sebagai berikut (Ghozali, 2011: 99) :  
a. Jika nilai signifikan  < 0,05 maka hipotesis diterima yang artinya terdapat 
pengaruh yang signifikan antara satu variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
b. Jika nilai signifikan  > 0,05 maka hipotesis ditolak  yang artinya tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan antara satu variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
4. Analisis Koefisien Determinasi (R2)  
Analisis R Square yaitu suatu analisis untuk mengukur kemampuan 
variabel bebas dalam menerapkan variabel tidak bebas. Dimana R² 
berkisar antara 0<R²<1. Semakin besar R² (mendekati 1), maka variabel 
bebas semakin dekat hubungannya dengan variabel tidak bebas, dengan 
kata lain model tersebut dianggap baik. Rumus yang digunakan adalah: 
KP =  r2 x 100  % 
Dimana : 
KP   = Besarnya koefisien penentu (determinan) 
r = Koefisien korelasi 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia  
Secara historis, Bursa Efek Indonesia telah hadir jauh sebelum 
Indonesia merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman 
kolonial Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal 
ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan 
pemerintah kolonial atau VOC (Sunariyah, 2011:18). 
 Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di Batavia, 
Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa efek di kota 
lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan Semarang tanggal 1 
Agustus 1925. Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang tidak 
menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan 
untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan menutup bursa efek 
di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya bursa efek di Batavia pada 
tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya ketiga bursa efek tersebut otomatis 
aktivitas perdagangan efek menjadi terhenti (Sunariyah, 2011:19). 
 Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia 
Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 
kembali bursa efek Indonesia. Langkah konkret yang diambil oleh 
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pemerintah adalah dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat Nomor 
13 Tanggal 1 September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai undang-
undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa. 
Berdasarkan pada undang-undang tersebut maka bursa efek dibuka kembali 
pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan kepada 
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) yang terdiri dari 3 bank 
Negara dan beberapa makelar efek lainnya dengan Bank Indonesia sebagai 
penasehat. Sejak itu bursa efek berkembang kembali dengan cukup pesat, 
meskipun efek yang diperdagangkan adalah efek yang yang dikeluarkan 
sebelum Perang Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank 
Industri Negara (sekarang Bapindo) mengeluarkan pinjaman obligasi 
berturut-turut tahun 1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih 
kebanyakan orang Belanda, baik perorangan maupun badan hukum 
(Sunariyah, 2011:19). 
 Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia terhadap 
Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan Belanda di 
Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek dalam bentuk 
mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an dan mencapai 
puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar modal semakin 
suram. Nilai saham dan obligasi mengalami penurunan yang drastis dan 
64 
 
 
keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada tingkat terendah 
terhadap Bursa Efek Jakarta  (Sunariyah, 2011:19). 
2. Perkembangan Bursa Efek  Indonesia 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali Bursa Efek pada 
tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian Bursa Efek mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
pemerintah. Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di 
Indonesia dapat dilihat sebagai berikut: 
a. Desember 1912 : Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di 
Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda 
b. 1914 – 1918 : Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I. 
c. 1925 – 1942 : Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 
Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 
d. Awal tahun 1939 : Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya ditutup. 
e. 1942 – 1952 : Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 
Dunia II. 
f. 1956 : Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 
semakin tidak aktif. 
g. 1956 – 1977 : Perdagangan di Bursa Efek vakum 
h. 10 Agustus 1977 : Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Soeharto BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana 
Pasar Modal). Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT Pasar 
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Modal. Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go 
public PT Semen Cibinong sebagai emiten pertama19 Tahun 2008 
tentang Surat Berharga Syariah Negara. 
i. 1977 – 1987 : Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih instrumen 
perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal. 
j. 1987 : Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 87) 
yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan 
Penawaran Umum dan investor asing menanamkan modal di 
Indonesia. 
k. 1988 – 1990 : Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa terlihat 
meningkat. 
l. 2 Juni 1988 : Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), 
sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer. 
m. Desember 1988 : Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go 
public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal. 
n. 16 Juni 1989 : Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 
Surabaya. 
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o. 13 Juli 1992 : Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT BEJ. 
p. 22 Mei 1995 : Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading Systems). 
q. 10 November 1995 : Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 
diberlakukan mulai Januari 1996. 
r. 1995 : Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya 
s. 2000 : Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai 
diaplikasikan di pasar modal Indonesia. 
t. 2002 : BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh 
(remote trading). 
u. 2007 : Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). 
v. 02 Maret 2009 : Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT 
Bursa Efek Indonesia: JATS-NextG. 
w. 27 DESEMBER 2018 : Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus 
pada kode Perusahaan Tercatat. 
 
3. Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
a. PT. Cahaya Kalbar Tbk 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya Cahaya Kalbar Tbk) 
(CEKA) didirikan 03 Februaru 1968 dengan nama CV Tjahaja 
Kalbar dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. 
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Kantor pusat CEKA terletak di Kawasan Industri Jababeka II, Jl. 
Industri Selatan 3 Blok GG No.1, Cikarang, Bekasi 17550, Jawa 
Barat – Indonesia, sedangkan lokasi pabrik terletak di Kawasan 
Industri Jababeka, Cikarang, Jawa Barat dan Pontianak, Kalimantan 
Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan CEKA meliputi bidang industri makanan berupa industri 
minyak nabati (minyak kelapa sawit beserta produk-produk 
turunannya), biji tengkawang, minyak tengkawang dan minyak nabati 
spesialitas untuk industri makanan & minuman; bidang perdagangan 
lokal, ekspor, impor, dan berdagang hasil bumi, hasil hutan, 
berdagang barang-barang keperluan sehari-hari. Saat ini produk 
utama yang dihasilkan CEKA adalah Crude Palm Oil (CPO) dan 
Palm Kernel serta turunannya. 
b. PT. Delta Djakarta Tbk 
Delta Djakarta Tbk (DLTA) didirikan tanggal 15 Juni 1970 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1933. Kantor pusat 
DLTA dan pabriknya berlokasi di Jalan Inspeksi Tarum Barat, Bekasi 
Timur – Jawa Barat.  Pabrik “Anker Bir” didirikan pada tahun 1932 
dengan nama Archipel Brouwerij. Dalam perkembangannya, 
kepemilikan dari pabrik ini telah mengalami beberapa kali perubahan 
hingga berbentuk PT Delta Djakarta pada tahun 1970. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DLTA yaitu 
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terutama untuk memproduksi dan menjual bir pilsener dan bir hitam 
dengan merek “Anker”, “Carlsberg”, “San Miguel”, “San Mig Light” 
dan “Kuda Putih”. DLTA juga memproduksi dan menjual produk 
minuman non-alkohol dengan merek “Sodaku”. 
c. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 
Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik 
dan perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai tempat di 
pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan INDF antara lain terdiri dari mendirikan dan menjalankan 
industri makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, 
kemasan, minyak goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil 
pembuatan karung terigu. Indofood telah memiliki produk-produk 
dengan merek yang telah dikenal masyarakat, antara lain mi instan 
(Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi 
Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk 
Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan Indoeskrim), makan ringan 
(Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), penyedap makan (Indofood, 
Piring Lombok, Indofood Racik dan Maggi), nutrisi & makanan 
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khusus (Promina, SUN, Govit dan Provita), minuman (Ichi Ocha, 
Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan 
Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga 
Biru, Kunci Biru, Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng 
dan mentega (Bimoli dan Palmia) 
d. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 
September 2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 
Oktober 2009. ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha 
Divisi Mi Instan dan Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk 
(INDF), pemegang saham pengendali. Kantor pusat Indofood CBP 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend. 
Sudirman, Kav. 76-78, Jakarta 12910, Indonesia, sedangkan pabrik 
perusahaan dan anak usaha berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, 
Kalimatan, Sulawesi dan Malaysia.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan ICBP terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu 
penyedap, produk makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi 
dan makanan khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, 
pergudangan dan pendinginan, jasa manajemen serta penelitian dan 
pengembangan. 
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e. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) didirikan 03 Juni 1929 
dengan nama N.V. Nederlandsch Indische Bierbrouwerijen dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1929. Kantor pusat MLBI 
berlokasi di Talavera Office Park Lantai 20, Jl. Let. Jend. TB. 
Simatupang Kav. 22-26, Jakarta 12430, sedangkan pabrik berlokasi 
di Jln. Daan Mogot Km.19, Tangerang 15122 dan Jl. Raya Mojosari 
– Pacet KM. 50, Sampang Agung, Jawa Timur. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan MLBI beroperasi dalam industri bir dan minuman lainnya. 
Saat ini, kegiatan utama MLBI adalah memproduksi dan memasarkan 
bir (Bintang dan Heineken), bir bebas alkohol (Bintang Zero) dan 
minuman ringan berkarbonasi (Green Sands). 
f. PT. Mayora Indah Tbk 
Mayora Indah Tbk (MYOR) didirikan 17 Februari 1977 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1978. Kantor pusat 
Mayora berlokasi di Gedung Mayora, Jl.Tomang Raya No. 21-23, 
Jakarta 11440 – Indonesia, dan pabrik terletak di Tangerang dan 
Bekasi. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Mayora adalah menjalankan usaha dalam bidang industri, 
perdagangan serta agen/perwakilan. Saat ini, Mayora menjalankan 
bidang usaha industri biskuit (Roma, Danisa, Royal Choice, Better, 
Muuch Better, Slai O Lai, Sari Gandum, Sari Gandum Sandwich, 
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Coffeejoy, Chees’kress.), kembang gula (Kopiko, KIS, Tamarin dan 
Juizy Milk), wafer (beng beng, Astor, Roma), coklat (Choki-choki), 
kopi (Torabika dan Kopiko) dan makanan kesehatan (Energen) serta 
menjual produknya di pasar lokal dan luar negeri. 
g. PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 
Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) (Sari Roti) didirikan 08 
Maret 1995 dengan nama PT Nippon Indosari Corporation dan mulai 
beroperasi komersial pada tahun 1996. Kantor pusat dan salah satu 
pabrik ROTI berkedudukan di Kawasan Industri MM 2100 Jl. 
Selayar blok A9, Desa Mekarwangi, Cikarang Barat, Bekasi 17530 – 
Jawa Barat, dan pabrik lainnya berlokasi di Kawasan Industri 
Jababeka Cikarang blok U dan W – Bekasi, Pasuruan, Semarang, 
Makassar, Purwakarta, Palembang, Cikande dan Medan. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup usaha utama ROTI 
bergerak di bidang pabrikasi, penjualan dan distribusi roti (roti tawar, 
roti manis, roti berlapis, cake dan bread crumb) dengan merek "Sari 
Roti". Pendapatan utama ROTI berasal dari penjualan roti tawar dan 
roti manis. 
h. PT. Sekar Laut Tbk 
Sekar Laut Tbk (SKLT) didirikan 19 Juli 1976 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1976. Kantor pusat SKLT 
berlokasi di Wisma Nugra Santana, Lt. 7, Suite 707, Jln. Jend. 
Sudirman Kav. 7-8, Jakarta 10220 dan Kantor cabang berlokasi di 
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Jalan Raya Darmo No. 23-25, Surabaya, serta Pabrik berlokasi di 
Jalan Jenggolo II/17 Sidoarjo. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan SKLT meliputi bidang industri pembuatan kerupuk, saos 
tomat, sambal, bumbu masak dan makan ringan serta menjual 
produknya di dalam negeri maupun di luar negeri. Produk-produknya 
dipasarkan dengan merek FINNA 
i. PT. Siantar Top Tbk 
Siantar Top Tbk (STTP) didirikan tanggal 12 Mei 1987 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan September 1989. 
Kantor pusat Siantar Top beralamat di Jl. Tambak Sawah No. 21-23 
Waru, Sidoarjo, dengan pabrik berlokasi di Sidoarjo (Jawa Timur), 
Medan (Sumatera Utara), Bekasi (Jawa Barat) dan Makassar 
(Sulawesi Selatan). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Siantar Top terutama bergerak dalam bidang industri 
makanan ringan, yaitu mie (snack noodle, antara lain: Soba, Spix Mie 
Goreng, Mie Gemes, Boyki, Tamiku, Wilco, Fajar, dll), kerupuk 
(crackers, seperti French Fries 2000, Twistko, Leanet, Opotato, dll), 
biskuit dan wafer (Goriorio, Gopotato, Go Malkist, Brio Gopotato, 
Go Choco Star, Wafer Stick, Superman, Goriorio Magic, Goriorio 
Otamtam, dll), dan kembang gula (candy dengan berbagai macam 
rasa seperti: DR. Milk, Gaul, Mango, Era Cool, dll). Selain itu, STTP 
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juga menjalankan usaha percetakan melalui anak usaha (PT Siantar 
Megah Jaya). 
j. PT. Ultra Jaya Milk Ind. & Trad. Comp. Tbk 
Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) 
didirikan tanggal 2 Nopember 1971 dan mulai beroperasi secara 
komersial pada awal tahun 1974. Kantor pusat dan pabrik Ultrajaya 
berlokasi di Jl. Raya Cimareme 131 Padalarang – 40552, Kab. 
Bandung Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan 
minuman, dan bidang perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya 
memproduksi rupa-rupa jenis minuman seperti susu cair, sari buah, 
teh, minuman tradisional dan minuman kesehatan, yang diolah 
dengan teknologi UHT (Ultra High Temperature) dan dikemas dalam 
kemasan karton aseptik. Di bidang makanan Ultrajaya memproduksi 
susu kental manis, susu bubuk, dan konsentrat buah-buahan tropis. 
Ultrajaya memasarkan hasil produksinya dengan cara penjualan 
langsung (direct selling), melalui pasar modern (modern trade). 
Penjualan langsung dilakukan ke toko-toko, P&D, kios-kios,dan 
pasar tradisional lain dengan menggunakan armada milik sendiri. 
Penjualan tidak langsung dilakukan melalui agen/ distributor yang 
tersebar di seluruh wilayah kepulauan Indonesia. Perusahaan juga 
melakukan penjualan ekspor ke beberapa negara 
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k. PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
Bumi Teknokultura Unggul Tbk (BTEK) didirikan 06 Juni 2001 
dan mulai melakukan kegiatan komersialnya pada bulan Juni 2001. 
Kantor pusat BTEK beralamat di Rukan Komplek Permata Senayan, 
Blok E No. 38 Jl. Tentara Pelajar – Jakarta Selatan 12210, sedangkan 
lokasi kegiatan usaha di Jl. Raya Otonom, Pasar Kemis, Cikupa, 
Tangerang. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan BTEK adalah bergerak dalam bidang bioteknologi 
pertanian, Hak Pengelolaan Hutan (HPH), Hutan Tanam Industri 
(HTI) dan perdagangan. Saat ini BTEK memiliki 3 unit usaha utama, 
yaitu: Bioplant (memproduksi berbagai macam tanaman dengan 
menggunakan teknikkultur jaringan dan teknik rekonstruksi 
genetika), Bioflora (mengembangkan tanaman tropis) dan Biomedica 
(mengembangkan obat-obatan dari tanaman) 
l. PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 
Budi Starch & Sweetener Tbk (sebelumnya Budi Acid Jaya Tbk) 
(BUDI) didirikan 15 Januari 1979 dan mulai beroperasi secara 
komersial pada bulan Januari 1981. Kantor pusat BUDI berlokasi di 
Wisma Budi lantai 8-9, Jalan HR. Rasuna Said Kav C-6, Jakarta, 
sedangkan lokasi pabrik BUDI di Subang, Lampung, Jambi dan 
Surabaya. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan BUDI terutama meliputi bidang manufaktur bahan kimia 
dan produk makanan, termasuk produk turunan yang dihasilkan dari 
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ubi kayu, ubi jalar, kelapa sawit, kopra dan produk pertanian lainnya 
dan industri lainnya khususnya industri plastik. Kegiatan utama Budi 
Starch & Sweetener bergerak dalam pembuatan dan penjualan tepung 
tapioka, glukosa dan fruktosa, maltodextrin, sorbitol, asam sitrat, 
karung plastik, asam sulfat dan bahan-bahan kimia lainnya. 
m. PT. Inti  Agri Resources Tbk 
Inti Agri Resources Tbk (dahulu Inti Kapuas Arowana Tbk) 
(IIKP) didirikan tanggal 16 Maret 1999 dengan nama PT Inti Indah 
Karya Plasindo dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 
1999. Kantor pusat IIKP terletak di Puri Britania Blok T7, No. B27-
29, Kembangan Selatan, Kembangan, Jakarta Barat 11610 – 
Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan IIKP terutama bergerak dalam bidang perikanan, 
perdagangan, industri dan perkebunan. Saat ini, kegiatan usaha IIKP 
adalah penangkaran ikan, pembudidayaan dan perdagangan ikan 
arowana super red dengan merek dagang ShelookRED. 
 
B. Hasil  Penelitian 
1. Uji Statistik Deskriptif 
Data statistik deskriptif ini bertujuan untuk menampilkan informasi-
informasi yang relevan yang terkandung dalam data tersebut. Deskripsi 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi data berupa rata-
rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum yang 
dilakukan pada variabel likuiditas, kualitas aset, permodalan, tingkat 
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efisiensi bank dan profitabilitas. Mean adalah teknik penjelasan kelompok 
yang didasarkan atas nilai rata-rata dari kelompok tersebut. Rata-Rata 
(mean) ini didapat dengan menjumlahkan data seluruh individu dalam 
kelompok itu, kemudian dibagi dengan jumlah individu yang ada pada 
kelompok tersebut (Sugiyono, 2016 : 49). Standar deviasi adalah nilai 
statistik yang digunakan untuk menentukan bagaimana sebaran data dalam 
sampel, dan seberapa dekat titik data individu ke mean – nilai sampel 
(Sugiyono, 2016 : 57). Nilai maksimum adalah nilai tertinggi (angka 
maksimum) dari sekumpulan nilai atau untuk mendapat nilai terbesar dari 
sejumlah data (Sugiyono, 2016 : 59). Nilai minimum adalah nilai terendah 
(angka minimum) atau untuk mengetahui nilai terkecil dari sejumlah data 
dalam bentuk angka (Sugiyono, 2016 : 59). Tabel 4.1 di bawah ini 
menunjukkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai mean dan standar 
deviasi dari masing-masing variabel. 
Tabel 4.1 
Analisis Statistik deskriptif 
  
 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Likuiditas 56 48,98 863,78 221,4702 181,82762 
Pert_penjualan 56 -,75 14,23 ,2759 1,95697 
Struktur_Aktiva 56 ,02 ,81 ,3955 ,18685 
Profitabilitas 56 -7,55 52,67 8,4000 11,01434 
Struktur_Modal 56 ,04 5,20 1,0175 ,81322 
Valid N (listwise) 56         
 
Berdasarkan tabel di atas maka dapat dijelaskan hasil mengenai 
analisis statistic sebagai berikut : 
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a. Likuiditas   
Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan rasio lancar (current 
ratio). Rasio lancar yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek 
atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara 
keseluruhan. 
 Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif di atas dapat diketahui 
bahwa likuiditas  pada perusahaan manufaktur sektor  food and 
beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 memiliki nilai minimum 
sebesar 48,98. Likuiditas pada perusahaan manufaktur sektor  food and 
beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 yang tertinggi sebesar 
863,78. Nilai rata-rata likuiditas  pada perusahaan manufaktur sektor  
food and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018  adalah sebesar 
221,4702. Sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 181,82762. 
b. Pertimbuhan penjualan 
Pertumbuhan penjualan menunjukan sejauh mana perusahaan 
dapat meningkatkan penjualannya dibandingkan dengan total 
penjualan secara keseluruhan. 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif di atas dapat diketahui 
bahwa pertumbuhan penjualan  pada perusahaan manufaktur sektor  
food and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 memiliki nilai 
minimum sebesar -0.75. Pertumbuhan penjualan  pada perusahaan 
manufaktur sektor  food and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-
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2018 yang tertinggi sebesar 14,23. Nilai rata-rata pertumbuhan penjualan  
pada perusahaan manufaktur sektor  food and beverages yang terdaftar di 
BEI Tahun 2015-2018  adalah sebesar 0,2759. Sedangkan nilai standar 
deviasinya sebesar 1,95697. 
c. Struktur Aktiva  
Struktur aktiva yaitu penentuan seberapa besar jumlah alokasi 
untuk masing-masing komponen aktiva, baik aktiva tetap maupun 
aktiva lancer. Struktur aktiva akan diukur dengan menggunakan hasil 
bagi antara aktiva tetap dengan total aktiva. 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif di atas dapat diketahui 
bahwa struktur aktiva  pada perusahaan manufaktur sektor  food and 
beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 memiliki nilai minimum 
sebesar 0,02. Struktur aktiva  pada perusahaan manufaktur sektor  food 
and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 yang tertinggi 
sebesar 0,81. Nilai rata-rata struktur aktiva  pada perusahaan manufaktur 
sektor  food and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018  adalah 
sebesar 0,3955. Sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 0,18685. 
d. Profitabilitas 
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Dalam penelitian 
ini rasio profitabilitas diukur dengan return on asset. 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif di atas dapat diketahui 
bahwa profitabilitas  pada perusahaan manufaktur sektor  food and 
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beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 memiliki nilai minimum 
sebesar -7,55. Profitabilitas  pada perusahaan manufaktur sektor  food 
and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 yang tertinggi 
sebesar 52,67. Nilai rata-rata profitabilitas  pada perusahaan manufaktur 
sektor  food and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018  adalah 
sebesar 8,4000. Sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 11,01434. 
e. Struktur Modal 
Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan suatu 
perusahaan yang digunakan dalam mendanai aktiva yang dimiliki oleh 
perusahaan. 
 Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif di atas dapat diketahui 
bahwa struktur modal  pada perusahaan manufaktur sektor  food and 
beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 memiliki nilai minimum 
sebesar 0,04. Struktur modal  pada perusahaan manufaktur sektor  food 
and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 yang tertinggi 
sebesar 5,20. Nilai rata-rata struktur modal  pada perusahaan manufaktur 
sektor  food and beverages yang terdaftar di BEI Tahun 2015-2018  adalah 
sebesar 1,0175. Sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 0,81322. 
 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
Tujuan dari pengujian asumsi klasik ini adalah untuk memberikan 
suatu kepastian bahwa persamaan regresi yang akan didapat memiliki 
ketepatan dalam estimasi, tidak bias serta konsisten. Model regresi yang 
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baik adalah model regresi yang telah memenuhi asumsi klasik seperti, 
asumsi normalitas, multikolinieritas, autokorelasi dan heterokedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi memilki distribusi normal. Asumsi Normalitas merupakan 
asumsi dimana setiap variabel dan semua kombinasi linear dari 
variabel terdistribusi dengan normal.  Kalau asumsi  ini dilanggar 
maka uji statistik menjadi tidak valid (Ghozali, 2011: 110). Cara 
mendeteksi normalitas dilakukan dengan cara : 
1) Analisis Grafik 
Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual 
adalah dengan melihat normal probability plot yang 
membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal (Imam 
Ghozali (2011:160). Jadi dalam penelitian ini uji normalitas untuk 
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 
dengan analisis normal probability plot. Jika distribusi data 
residual normal, maka garis yang menggambarkan data 
sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya. Berikut ini 
adalah hasil uji normalitas: 
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Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat 
dilihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan 
penyebaran mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian dapat 
dinyatakan bahwa penyebaran data mendekati normal atau 
memenuhi asumsi normalitas.  
2) Analisis Statistik 
Uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan kalau tidak 
hati-hati, secara visual kelihatan normal, padahal secara statistik 
bisa sebaliknya. Oleh sebab itu dianjurkan disamping uji grafik 
juga dilengkapi dengan uji statistik, yaitu dengan analisis uji 
statistik non parametrik Kolmogorov Smirnov.  
Ketentuan pengambilan keputusan pada  uji Kolmogorov 
Smirnov adalah bahwa jika probabilitas signifikansi di bawah 0,05 
berarti data yang akan diuji mempunyai perbedaan yang signifikan 
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dengan data normal baku, berarti data tersebut tidak normal. 
Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti data yang akan 
diuji mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data normal 
baku, berarti data tersebut normal.  
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas Dengan Kolmogorov Smirnov  
   
  
Unstandardized 
Residual 
N 56 
Mean ,0000000 
  Std. Deviation ,64567083 
Absolute 
,180 
Positive ,180 
  Negative -,151 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,348 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,063 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai kolmogorov 
smirnov dengan menggunakan one sample kolmogorov smirnov 
pada unstandardized residual diperoleh hasil sebesar 0,063. 
Perbandingan antara probability dengan standar signifikansi yang 
sudah ditentukan diketahui bahwa nilai probability dari semua 
variabel  lebih besar dari 0,05. Sehingga menunjukkan bahwa 
distribusi data dalam penelitian ini semuanya  normal. 
b. Multikolinieritas 
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk dapat menguji apakah di 
dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak akan terjadi 
suatu korelasi di antara variabel bebas. Variabel yang menyebabkan 
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multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance maupun VIF 
(Variance Inflation Factor). Model regresi yang bebas dari 
multikolinerietas memiliki nilai VIF < 10 dan angka tolerance > 0,1 
atau mendekati 1 (Ghozali, 2011). 
Tabel 4.3 
Hasil Multikolinieritas 
 
 Collinearity Statistics 
Model Tolerance VIF 
Likuiditas ,553 1,808 
Pert_penjualan ,965 1,036 
Struktur_Aktiva ,585 1,710 
Profitabilitas ,902 1,108 
 
Dari hasil perhitungan uji asumnsi klasik pada bagian collinearity 
statistic terlihat untuk empat variabel independen, angka VIF yaitu 
sebesar 1,808; 1,036; 1,710 dan 1,108 yang lebih kecil dari 10 sehingga 
tidak melebihi batas nilai VIF yang diperkenankan yaitu maksimal 
sebesar 10.  Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi 
tersebut tidak terdapat masalah multikolinearitas. 
c. Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena adanya observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu dengan yang lain. Masalah ini dapat 
timbul karena adanya residual tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya. Dengan kata lain masalah ini seringkali diterjadi 
apabila kita menggunakan data runtut waktu. Untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi yang digunakan uji Durbin Watson (DW Test).  
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Model Durbin-Watson 
1 1,761 (a) 
 
Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin-
Watson.  Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program 
SPSS, menunjukan hasil sebesar 1,761. Dengan 4 variabel bebas, dan  
n = 56  diketahui du = 1,7246 sedangkan 4 – du   (4 – 1,7246) = 
2,2754. Hasil perhitungan uji durbin watson menunjukkan nilai yang 
berada diantara 1,7246 – 2,2754 yang artinya model regresi tidak 
memiliki masalah autokorelasi. 
d. Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah di dalam 
suatu model regresi terjadi ketidaksamaan variance dan residual dari 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik 
yaitu yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Ada atau tidaknya problem 
heteroskedastisitas pada model regresi dapat dideteksi dengan melihat 
ada atau tidaknya pola tertentu yang teratur pada grafik scatterplot serta 
titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 yang terdapat pada 
sumbu Y (Ghozali, 2011). 
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Gambar 4.2 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
 
Dan berdasarkan grafik scatterplot menunjukkan bahwa tidak 
ditemukan pola tertentu yang teratur dan titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi. 
 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Uji regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya 
keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah diketahui 
besarnya. Untuk melakukan pengujian hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan analisis regresi berganda. Analisis regresi berganda 
digunakan untuk memprediksi besar variabel tergantung dengan 
menggunakan data variabel bebasnya. 
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Tabel 4.5 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0,632 0,370  
Likuiditas -,001 ,001 -,309 
Pert_penjualan ,043 ,047 ,103 
Struktur_Aktiva 1,549 ,663 ,356 
Profitabilitas 0,008 ,009 ,109 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi ganda dengan 
menggunakan program SPSS diperoleh persamaan regresi  yaitu                  
Ŷ = 0,632 - 0,001X1 + 0,043X2 + 1,549 X3 + 0,008 X4. Berdasarkan 
persamaan regresi berganda di atas dapat diambil suatu analisis bahwa:  
a. Konstanta sebesar 0,632  artinya jika likuiditas, pertumbuhan 
penjualan, struktur aktiva dan profitabilitas bernilai konstan atau nol, 
maka struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 2015-
2018 adalah sebesar 0,632 %.  
b. Koefisien regresi untuk variabel likuiditas sebesar 0,001 dan bertanda 
negatif artinya jika variabel likuiditas meningkat sebesar 1 %  
sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan penurunan 
struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 2015-2018 
sebesar 0,001 %. 
c. Koefisien regresi untuk variabel pertumbuhan penjualan sebesar 
0,043 dan bertanda positif artinya jika variabel pertumbuhan 
penjualan meningkat sebesar 1 %  sedangkan variabel lain tetap, 
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maka akan menyebabkan peningkatan struktur modal pada perusahaan 
manufaktur di BEI tahun 2015-2018 sebesar 0,043 %. 
d. Koefisien regresi untuk variabel struktur aktiva sebesar 1,549 dan 
bertanda positif artinya jika variabel struktur aktiva meningkat 
sebesar 1 %  sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan 
peningkatan struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 
2015-2018 sebesar 1,549 %. 
e. Koefisien regresi untuk variabel profitabilitas sebesar 0,008 dan 
bertanda positif artinya jika variabel profitabilitas meningkat sebesar 
1 %  sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan 
peningkatan struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 
2015-2018 sebesar 0,008 %. 
 
4. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Pengujian terhadap hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini 
dilakukan dengan Uji t digunakan untuk menguji suatu koefisien regresi 
secara parsial dari variabel independennya. Untuk pengujian di dalam 
penelitian ini digunakan program SPSS versi 22.00 di mana tingkat 
signifikansi yang digunakan adalah sebesar 5 %.  
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Tabel 4.6 
Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji statistik t) 
 
Model 
t Sig. 
1 (Constant) 1,705 ,094 
Likuiditas -2,068 ,044 
Pert Penjualan ,913 ,365 
Struktur Aktiva 2,448 ,018 
Profitabilitas ,931 ,356 
 
a. Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
likuiditas terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS 
diperoleh nilai sig = 0,044 < 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat 
pengaruh yang negatif dan signifikan likuiditas terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
b. Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai sig = 0,365 > 0,05  sehingga dapat disimpulkan 
terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan pertumbuhan 
penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI 
Tahun 2015-2018. 
c. Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
struktur aktiva terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS 
diperoleh nilai sig = 0,018 < 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat 
pengaruh yang positif dan signifikan struktur aktiva terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
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d. Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
profitabilitas terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS 
diperoleh nilai sig = 0,356 > 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat 
pengaruh yang positif dan tidak signifikan profitabilitas terhadap 
struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
 
5. Koefisien Determinasi 
Untuk menguji model penelitian ini adalah dengan menghitung koefisien 
deterrminasi (R2) pada intinya untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan setiap variasi dependen. Nilai koefisien determinasi 
adalah diantara nol dan satu (Ghozali; 2011). Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan suatu variabel–variabel independen dalam menjelaskan setiap 
variasi variabel dependen sangat terbatas. Kelemahan yang mendasar  pada 
penggunaan koefisien determinasi ini adalah bias terhadap jumlah variabel 
independen yang akan dimasukkan ke dalam model. Setiap tambahan satu 
variabel independen maka R2 pasti meningkat tidak perduli apakah variabel 
tersebut akan berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh 
karena itu, banyak peneliti yang menyarankan untuk menggunakan nilai 
Adjusted R2 pada saat mengevaluasi  model regresi terbaik. Tidak seperti R2, 
nilai adjusted R2 dapat terjadi naik turun apabila satu variabel independen 
ditambahkan ke dalam model (Ghozali; 2011:90). 
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Tabel 4.7 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,608a ,370 ,320 ,67051 
 
Besarnya pengaruh dari variabel likuiditas, pertumbuhan penjualan, 
struktur aktiva dan profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2015-2018 adalah  sebesar 32 % dan selebihnya 
yaitu sebesar 68  % dipengaruhi faktor lain yang tidak diteliti. 
 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal 
Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
likuiditas terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS diperoleh 
nilai sig = 0,044 < 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat pengaruh 
yang negatif dan signifikan likuiditas terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
Rasio likuiditas adalah ratio yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk membayar segera (likuid) terhadap kewajiban segera. 
Kemampuan membayar segera, berarti menggunakan aktiva lancar (aktiva 
likuid) untuk membayar kewajiban segera/lancar (utang lancar). Likuiditas 
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
didalam membayar kewajiban jangka pendek (Horne dan Wachowicz, 
2005:97). 
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 Menurut Pecking order theory, perusahaan yang mempunyai 
likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari 
hutang karena mempunyai dana yang besar untuk pendanaan internalnya. 
Penggunaan alternatif pendanaan dimulai dari sekuritas yang paling tidak 
beresiko yaitu laba ditahan, hutang kemudian penerbitan saham baru. Laba 
ditahan diinvestasikan kembali dengan harapan peningkatan laba 
perusahaan pada tahun mendatang. Perusahaan dengan aset likuid yang 
besar dapat menggunakan aset ini untuk berivestasi. Laba yang tidak 
dibagikan sebagai dividen akan dipergunakan untuk ekspansi yang 
biasanya berarti pembelian aset. Hal ini sesuai dengan teori pecking order 
yang mengatakan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan 
dengan urutan pertama laba ditahan, kemudian hutang dan terakhir 
penjualan saham baru. Pertimbangan lain karena biaya langsung untuk 
pembiayaan dari dalam yaitu yang ditahan lebih murah dibandingkan 
dengan biaya modal yang berasal dari penerbitan emisi saham baru 
(Dewiningrat, 2018: 15). 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Watung. (2016), Dewiningrat (2018), Farisa dan Widati (2017) membuktikan 
bahwa likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal.  
2. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal 
Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai sig = 0,365 > 0,05  sehingga dapat disimpulkan 
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terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan pertumbuhan 
penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI 
Tahun 2015-2018. 
Tingkat pertumbuhan penjualan menunjukkan tingkat perubahan 
penjualan dari tahun ke tahun. Semakin tinggi tingkat pertumbuhannya, suatu 
perusahaan akan lebih banyak mengandalkan pada modal eksternal. Menurut 
Brigham dan Houston (2013:42) sebuah perusahaan yang penjualannya relatif 
stabil akan aman dalam mengambil lebih banyak hutang dan menanggung 
beban tetap yang lebih tinggi daripada perusahaan yang penjualannya tidak 
stabil. 
Peningkatan penjualan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh pendapatan dan laba perusahaan. Dengan peningkatan 
penjualan tersebut, maka perusahaan dapat menutup biaya-biaya yang 
dikeluarkan untuk operasional perusahaan, dan memperbaiki struktur modal 
perusahaan karena perusahaan dapat membayar hutangnya dan dapat 
meningkatkan modal sendiri. Sartono (2012:248) menyatakan bahwa 
perusahaan yang peluang pertumbuhanya lebih besar maka akan memiliki 
lebih banyak laba ditahan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 
Maulina (2018) yang membuktikan bahwa tingkat pertumbuhan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal, tetapi tidak sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Mahapsari (2013) serta  Farisa dan Widati (2017) 
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membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan  berpengaruh terhadap struktur 
modal.  
3. Pengaruh Struktur Aktiva  Terhadap Struktur Modal 
Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
profitabilitas terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS 
diperoleh nilai sig = 0,018 > 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat 
pengaruh yang positif dan signifikan profitabilitas terhadap struktur modal 
pada perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
Struktur aktiva adalah penentuan berupa besar alokasi untuk masing-
masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva 
tetap (Riyanto, 2011:68). Perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang 
tinggi berarti memiliki aktiva tetap yang besar. Secara umum, perusahaan 
yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan 
hutang dari pada perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap 
hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat digunakan sebagai 
agunan hutang cenderung menggunakan hutang yang relatif lebih besar.  
Kebanyakan perusahaan industri sebagian besar daripada modalnya tertanam 
dalam aktiva tetap akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal 
permanen, yaitu modal sendiri, sedangkan hutang sifatnya sebagai pelengkap.  
Weston dan Copeland (2010:127) menyatakan bahwa perusahaan 
yang mempunyai aktiva tetap jangka panjang lebih besar maka perusahaan 
tersebut cenderung menggunakan hutang jangka panjang, dengan harapan 
aktiva tersebut dapat digunakan untuk menutup tagihannya. Selain itu 
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perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang lebih tinggi cenderung 
akan lebih mapan dalam industri, memiliki risiko lebih kecil dan akan 
menghasilkan tingkat leverage yang besar. Aset dalam perusahaan 
digunakan untuk membiayai operasi perusahaan. Besar kecilnya aset 
dalam suatu perusahaan akan berdampak pada penggunaan modalnya. 
Perusahaan dengan aset yang besar dapat membiayai modalnya dengan 
laba perusahaan, namun apabila dana internal tidak mencukupi perusahaan 
dapat menggunakan pembiayaan yang berasal dari dana eksternal yaitu 
salah satunya hutang. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Puspawardhani (2013), Watung (2016) Dewiningrat (2018) serta  Farisa dan 
Widati (2017) membuktikan bahwa struktur aktiva  berpengaruh terhadap 
struktur modal.  
4. Pengaruh Profitabilitas  Terhadap Struktur Modal 
Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
profitabilitas terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS 
diperoleh nilai sig = 0,356 > 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat 
pengaruh yang positif dan tidak signifikan profitabilitas terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018 
Profitabilitas merupakan kemampuan yang dimiliki perusahaan 
untuk memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset 
maupun modal sendiri (Sartono, 2012:122). Profitabilitas adalah 
pengembalian atas investasi modal. Perusahaan dengan rate of return yang 
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tinggi cenderung menggunakan proporsi utang yang relatif kecil. Karena 
dengan rate of return yang tinggi, kebutuhan dana dapat diperoleh dari 
laba ditahan. Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang 
relatif kecil dan tidak memerlukan banyak pembiayaan dengan hutang. 
Tingkat pengembaliannya yang tinggi memungkinkan mereka untuk 
membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang 
dihasilkan secara internal .  
Perusahaan dengan profitabilitas atau tingkat keuntungan yang besar 
memiliki sumber pendanaan internal yang lebih besar dan memiliki 
kebutuhan untuk melakukan pembiayaan investasi melalui pendanaan 
eksternal yang lebih kecil. Semakin tinggi profitabilitas menunjukan bahwa 
laba yang diperoleh perusahaan juga tinggi. Apabila laba perusahaan 
tinggi maka perusahaan memiliki sumber dana dari dalam yang cukup 
besar, sehingga perusahaan lebih sedikit memerlukan hutang. Disamping 
itu, jika laba ditahan bertambah, rasio hutang dengan sendirinya akan 
menurun, dengan diasumsikan bahwa perusahaan tidak menambah hutang 
(Mahapsari, 2013:139). 
Hasil penelitian sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Maulina (2018) yang membuktikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal, tetapi tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Puspawardhani (2013), Watung (2016) dan Dewiningrat (2018) 
membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.  
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan uraian pada hasil penelitian yang telah dilakukan dapat 
diambil beberapa kesimpulan yaitu : 
1. Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
likuiditas terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS diperoleh 
nilai sig = 0,044 < 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat pengaruh 
signifikan likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur 
di BEI Tahun 2015-2018. 
2. Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai sig = 0,365 > 0,05  sehingga dapat disimpulkan 
terdapat pengaruh tidak signifikan pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
3. Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
struktur aktiva terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS 
diperoleh nilai sig = 0,018 < 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat 
pengaruh signifikan struktur aktiva terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
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4. Dari perhitungan uji signifikan parameter individual (uji statistik t) 
profitabilitas terhadap struktur modal dengan menggunakan SPSS 
diperoleh nilai sig = 0,356 > 0,05  sehingga dapat disimpulkan terdapat 
pengaruh tidak signifikan profitabilitas terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2015-2018. 
 
B. Saran 
Beberapa saran yang dapat penulis berikan sehubungan dengan hasil 
penelitian ini adalah : 
1. Manajemen perusahaan sebaiknya meningkatkan profitabilitas perusahaan 
dengan melakukan melakukan efisiensi biaya produksi sehingga dalam 
pendanaannya perusahaan tidak perlu menggunakan hutang dengan kata 
lain perusahaa menggunakan modal sendiri. 
2. Manajemen perusahaan harus lebih meningkatkan efisiensi dalam 
menggunakan aktiva untuk kegiatan operasionalnya.  
3. Manajemen perusahaan sebaiknya menjaga asset tetap produktif untuk 
mengurangi penggunaan hutang sebagai modal perusahaan. 
4. Keputusan struktur modal secara langsung dapat berbengaruh terhadap 
besarnya resiko yang ditanggung pemegang saham serta seberapa besar 
tingkat pengembalian (return) dari modal yang ditanamkan dalam usaha 
sehingga akan dapat mempengaruhi investor di dalam mengambil 
keputusan berinvestasi di perusahaan. 
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5. Penelitian mendatang yang mengambil tema yang sama dengan penelitian 
ini sebaiknya menambah variabel bebas atau menggunakan variabel bebas 
selain likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan profitabilitas 
serta menambah jumlah sampel dan memperpanjang periode pengamatan. 
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Lampiran 1 
 
Data Likuiditas Perusahaan Manufaktur di BEI Tahun 2015-2018 
No. Nama Perusahaan 
Current Ratio (CR) 
2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 153,47 218,93 222,44 339,93 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 642,37 760,39 863,78 728,18 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 170,53 150,81 150,27 113,10 
4 PT. Indofood CBP Sukses Tbk 232,60 240,68 242,83 202,01 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 58,42 67,95 82,57 63,61 
6 PT. Mayora Indah Tbk 236,53 225,02 238,60 284,40 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 205,34 296,23 225,86 271,43 
8 PT. Sekar Laut Tbk 119,25 131,53 126,31 124,13 
9 PT. Siantar Top Tbk 157,89 165,45 264,09 308,91 
10 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 374,55 484,36 419,19 507,28 
11 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 158,27 75,35 107,50 117,17 
12 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 48,98 59,94 100,77 106,36 
13 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 100,08 100,14 100,74 100,23 
14 PT. Inti  Agri Resources Tbk 100,90 67,80 81,93 104,95 
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Lampiran 2 
 
Data Pertumbuhan Penjualan Perusahaan Manufaktur di BEI Tahun 2015-2018 
No. Nama Perusahaan 
Pertumbuhan Penjualan 
2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk -0,06 0,18 0,03 -0,35 
2 PT. Delta Djakarta Tbk -0,20 0,11 0,00 -0,19 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0,01 0,04 0,05 -0,22 
4 PT. Indofood CBP Sukses Tbk 0,06 0,09 0,03 -0,17 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk -0,10 0,21 0,04 -0,27 
6 PT. Mayora Indah Tbk 0,05 0,24 0,13 -0,17 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 0,16 0,16 -0,01 -0,20 
8 PT. Sekar Laut Tbk 0,09 0,12 0,10 -0,16 
9 PT. Siantar Top Tbk 0,17 0,03 0,07 -0,28 
10 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 0,12 0,07 0,04 -0,17 
11 PT. Tri Banyan Tirta Tbk -0,09 -0,02 -0,12 -0,20 
12 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 0,13 14,23 0,19 -0,49 
13 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 0,04 0,04 0,02 -0,18 
14 PT. Inti  Agri Resources Tbk -0,08 3,23 -0,75 -0,35 
 
No. Nama Perusahaan 
Total Revenue 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 3.701.869 3.485.734 4.115.542 4.257.738 2.771.781 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 879.253 699.507 774.968 777.308 627.786 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 63.594.452 64.061.947 66.659.484 70.186.618 54.742.187 
4 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 30.022.463 31.741.094 34.466.069 35.606.593 29.478.275 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 2.988.501 2.696.318 3.263.311 3.389.736 2.458.884 
6 PT. Mayora Indah Tbk 14.169.088 14.818.731 18.349.960 20.816.674 17.349.920 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 1.880.263 2.174.502 2.521.921 2.491.100 1.985.178 
8 PT. Sekar Laut Tbk 681.420 745.108 833.850 914.189 763.861 
9 PT. Siantar Top Tbk 2.170.464 2.544.278 2.629.107 2.825.409 2.044.258 
10 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 3.916.789 4.393.933 4.685.988 4.879.559 4.044.312 
11 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 332.402 301.782 296.472 262.144 208.989 
12 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 43.387 49.116 748.089 887.141 453.907 
13 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 2.284.211 2.378.805 2.467.553 2.510.578 2.065.855 
14 PT. Inti  Agri Resources Tbk 21.629 19.953 84.355 21.413 13.856 
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Lampiran 3 
 
Data Struktur Aktiva Perusahaan Manufaktur di BEI Tahun 2015-2018 
No. Nama Perusahaan 
Struktur Aktiva 
2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 0,15 0,15 0,15 0,02 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 0,10 0,08 0,07 0,06 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0,27 0,31 0,34 0,44 
4 PT. Indofood CBP Sukses Tbk 0,25 0,25 0,26 0,30 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 0,60 0,56 0,54 0,56 
6 PT. Mayora Indah Tbk 0,33 0,30 0,27 0,22 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 0,67 0,63 0,44 0,50 
8 PT. Sekar Laut Tbk 0,39 0,53 0,49 0,44 
9 PT. Siantar Top Tbk 0,52 0,49 0,48 0,43 
10 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 0,33 0,25 0,26 0,26 
11 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 0,49 0,52 0,81 0,80 
12 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 0,48 0,63 0,57 0,58 
13 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 0,52 0,60 0,63 0,56 
14 PT. Inti  Agri Resources Tbk 0,34 0,32 0,31 0,30 
 
No. 
Nama 
Perusahaan 
Fixed asset Total  asset 
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 
1 CEKA 221.003 215.976 212.313 29.125 1.485.826 1.425.964 1.392.636 1.211.593 
2 DLTA 105.314 96.275 89.979 89.749 1.038.322 1.197.797 1.340.843 1.400.090 
3 INDF 25.096.342 25.701.913 29.787.303 42.050.257 91.831.526 82.174.515 87.939.488 95.989.207 
4 ICBP 6.555.660 7.114.288 8.120.254 10.221.162 26.560.624 28.901.948 31.619.514 33.820.264 
5 MLBI 1.266.072 1.278.015 1.364.086 1.467.492 2.100.853 2.275.038 2.510.078 2.609.608 
6 MYOR 3.770.696 3.859.420 3.968.757 4.046.948 11.342.716 12.922.422 14.915.850 18.018.020 
7 ROTI 1.821.378 1.842.722 1.993.663 2.128.805 2.706.324 2.919.641 4.559.574 4.298.883 
8 SKLT 148.557 299.674 311.810 314.425 377.111 568.240 636.284 721.369 
9 STTP 1.006.245 1.133.722 1.125.769 1.098.144 1.919.568 2.336.411 2.342.432 2.566.953 
10 ULTJ 1.160.713 1.042.072 1.336.398 1.433.425 3.539.996 4.239.200 5.186.940 5.584.546 
11 ALTO 583.094 605.274 893.122 877.078 1.180.228 1.165.094 1.109.384 1.089.609 
12 BTEK 236.162 3.061.460 3.037.773 3.141.009 495.390 4.879.715 5.306.055 5.396.650 
13 BUDI 1.712.330 1.771.780 1.863.833 1.832.068 3.265.953 2.931.807 2.939.456 3.264.206 
14 AGRI 111.909 115.334 98.128 92.851 332.003 364.933 313.925 306.018 
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Lampiran 4 
 
Data Profitabilitas Perusahaan Manufaktur di BEI Tahun 2015-2018 
No. Nama Perusahaan 
Return On asset (ROA) 
2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 7,17 17,51 7,71 3,40 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 18,50 21,25 20,87 16,63 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 4,04 6,41 5,85 3,73 
4 PT. Indofood CBP Sukses Tbk 11,01 12,56 11,21 10,51 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 23,65 43,17 52,67 30,63 
6 PT. Mayora Indah Tbk 11,02 10,75 10,93 6,26 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 10,00 9,58 2,97 1,63 
8 PT. Sekar Laut Tbk 5,32 3,63 3,61 2,81 
9 PT. Siantar Top Tbk 9,67 7,45 9,22 7,78 
10 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 14,78 16,74 13,72 11,14 
11 PT. Tri Banyan Tirta Tbk -2,06 -2,27 -5,67 -3,41 
12 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 0,05 0,05 -0,81 1,65 
13 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 0,65 1,32 1,55 0,91 
14 PT. Inti  Agri Resources Tbk -4,86 -7,55 -4,14 -2,50 
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Lampiran 5 
 
Data Struktur Modal  Perusahaan Manufaktur di BEI Tahun 2015-2018 
No. Nama Perusahaan 
Debt To Equity Ratio  (DER) 
2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 1,32 0,61 0,54 0,32 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 0,22 0,18 0,17 0,19 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 1,13 0,87 0,88 0,98 
4 PT. Indofood CBP Sukses Tbk 0,62 0,56 0,56 0,54 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 1,74 1,77 1,36 2,12 
6 PT. Mayora Indah Tbk 1,18 1,06 1,03 1,29 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 1,28 1,02 0,62 0,51 
8 PT. Sekar Laut Tbk 1,48 0,92 1,07 1,20 
9 PT. Siantar Top Tbk 0,90 1,00 0,69 0,61 
10 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 0,27 0,21 0,23 0,19 
11 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 1,33 1,42 1,65 1,85 
12 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 5,20 2,23 1,67 1,03 
13 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 1,95 1,52 1,46 1,71 
14 PT. Inti  Agri Resources Tbk 0,04 0,30 0,09 0,09 
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Lampiran 6 
 
Perhitungan SPSS 
 
NPar Tests 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
56
,0000000
,64567083
,180
,180
-,151
1,348
,063
N
Mean
Std. Deviation
Normal Parameters a,b
Absolute
Positive
Negative
Most Extreme
Differences
Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
Descriptives 
 
Descriptive Statistics
56 48,98 863,78 221,4702 181,82762
56 -,75 14,23 ,2759 1,95697
56 ,02 ,81 ,3955 ,18685
56 -7,55 52,67 8,4000 11,01434
56 ,04 5,20 1,0175 ,81322
56
Likuiditas
Pert_penjualan
Struktur_Aktiva
Profitabilitas
Struktur_Modal
Valid N (listwise)
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
 
 
 
Model Summaryb
1,761a
Model
1
Durbin-
Watson
Predictors: (Constant), Profitabilitas, Pert_
penjualan, Struktur_Aktiva, Likuiditas
a. 
Dependent Variable: Struktur_Modalb. 
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Coefficientsa
,553 1,808
,965 1,036
,585 1,710
,902 1,108
Likuiditas
Pert_penjualan
Struktur_Aktiva
Profitabilitas
Model
1
Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: Struktur_Modala. 
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Regression 
 
Variables Entered/Removedb
Profitabilita
s, Pert_
penjualan,
Struktur_
Aktiva,
Likuiditas
a
. Enter
Model
1
Variables
Entered
Variables
Removed Method
All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: Struktur_Modalb. 
 
Model Summary
,608a ,370 ,320 ,67051
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std. Error of
the Estimate
Predictors: (Constant), Profitabilitas, Pert_penjualan,
Struktur_Aktiva, Likuiditas
a. 
 
ANOVAb
13,444 4 3,361 7,476 ,000a
22,929 51 ,450
36,373 55
Regression
Residual
Total
Model
1
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Profitabilitas, Pert_penjualan, Struktur_Aktiva, Likuiditasa. 
Dependent Variable: Struktur_Modalb. 
 
Coefficientsa
,632 ,370 1,705 ,094
-,001 ,001 -,309 -2,068 ,044
,043 ,047 ,103 ,913 ,365
1,549 ,633 ,356 2,448 ,018
,008 ,009 ,109 ,931 ,356
(Constant)
Likuiditas
Pert_penjualan
Struktur_Aktiva
Profitabilitas
Model
1
B Std. Error
Unstandardized
Coefficients
Beta
Standardized
Coefficients
t Sig.
Dependent Variable: Struktur_Modala. 
 
